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Marx und Keynes 


Die meisten Ökonomen, ebenso wie die 
meisten Politiker, glauben sowohl Marx 
als auch Keynes so gut zu kennen, dass 
eine Auseinandersetzung nicht mehr 
notwendig sei. Dabei wird aber im we- 
sentlichen ein Schatz von Vorurteilen 
gepflegt: Marx gilt als Vertreter einer 
längst überholten und widerlegten Ar- 
beitswerttheorie, die zur Analyse des 
modernen Kapitalismus unbrauchbar sei, 
Keynes wird auf eine Wirtschaftspolitik 
des „Deficit-Spending“ reduziert, von der 
man wisse, dass sie gescheitert ist. An 
derart verkürzten Auffassungen sind al- 
lerdings die historisch dominierenden 
Vertreter des „Marxismus“ wie des „Key- 
nesianimus“ nicht unbeteiligt sind. So- 
wohl der traditionelle Marxismus der 
Arbeiterbewegung (der im „Marxismus- 
Leninismus“ seinen dogmatischsten 
Ausdruck fand) als auch die Vertreter der 
„keynesianischen“ Wirtschaftspolitik der 
60er und 70er Jahre lieferten nur ein 
höchst verzerrtes Bild der theoretischen 
Ansätze von Marx und Keynes. Dass 
beide die herrschenden ökonomischen 
Theorien nicht nur in ihren Ergebnissen, 
sondern bereits in ihrer Grundlagen kri- 
tisierten, ging in den popularisierten 
Auffassungen weitgehend verloren: im 
traditionellen Marxismus erscheint Marx 
lediglich als der bessere Vertreter der 
klassischen politischen Ökonomie, der 
die Arbeitswerttheorie endlich 
Nachweis der Ausbeutung benutzt; und 
im Rahmen des sog. IS-LM Modells, das 


zum 


auch heute noch in den meisten Lehr- 
büchern als „der Keynesianismus“ gilt, 
schrumpft die Keynessche Theorie auf 
eine untergeordnete Ergänzung zum 
nach wie vor gültigen Grundmodell der 
Neoklassik zusammen. 

Parallel zu den immer größeren Proble- 
men, mit denen sowohl linke, einem 
traditionellen Marxismus verhaftete Par- 
teien als auch die verschiedenen Versu- 
che keynesianischer Reformpolitik zu 
kämpfen hatten, wurden jedoch seit den 
60er und 70er Jahren sowohl das Marx- 
sche wie auch das Keynessche Werk neu 
diskutiert. Auf einer viel grundlegende- 
ren Ebene wurde nun an die kritischen 
Intentionen von Marx und Keynes an- 
geknüpft. Dabei wurde auch deutlich, 
dass Marx wie Keynes - wenn auch in 
jeweils ganz anderen theoretischen Kon- 
texten - der herrschenden Lehre vorwar- 
fen, in ihren kategorialen Grundbestim- 
mungen vom Geld zu abstrahieren, in 
dem es lediglich auf seine Funktion als 
Recheneinheit und Tauschmittel redu- 
ziert wird. Durch diese Verkürzung kön- 
nen es sich Klassik wie Neoklassik erlau- 
ben, allein „reale“ (also nicht-monetäre) 
Größen als die für die Ökonomie ent- 
scheidenden zu betrachten. Und erst 
diese Fiktion einer nicht-monetären Ö- 
konomie macht es dann möglich, den 
„Beweis“ anzutreten, dass kapitalistische 
Wirtschaften prinzipiell krisenfrei seien. 
Dagegen hatte Marx bereits geltend ge- 
macht, dass in der Vermittlung der Wa- 
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renzirkulation durch das Geld die allge- 
meine Möglichkeit der Krise begründet 
liege. 

In den Debatten der 70er und 80er Jahre 
wurde einerseits der „monetäre“ Charak- 
ter der Marxschen Werttheorie herausge- 
arbeitet, 
schiedene Zweige einer „monetären“ In- 
terpretation der Keynesschen Theorie. 
Gerade angesichts der Internationalisie- 
rung des Finanzsystems in den 70er und 
80er Jahren sowie der zunehmenden Fi- 
nanzkrisen in den 90er Jahren erhalten 
diese monetären Ansätze eine besondere 
Relevanz zur Analyse des gegenwärtigen 
Kapitalismus. Die PROKLA widmete 
diesen Debatten schon mehrere Hefte 
(vgl. Nr. 63 Geld, Juni 1986; Nr. 72 
Marxismus ohne Marx, September 1988, 
Nr. 103 Vom Gelde, Juni 1996). Mit 
dem vorliegenden Heft werden diese 
Diskussionen fortgesetzt. 

Michael Heinrich und Hansjörg Herr 
unternehmen es in ihren Beiträgen Marx 
bzw. Keynes gegen die noch immer stark 
dominierenden traditionellen Interpreta- 
tionslinien abzugrenzen und das ur- 
sprünglich vorhandene kritische Potenti- 
al herauszuarbeiten. Klaus Dräger disku- 
tiert zwei verschiedene marxistische Ana- 


andererseits entstanden ver- 


lysen der kapitalistischen Nachkriegs- 
entwicklung: er Robert 
Brenners viel beachtete Studie zu den 


konfrontiert 


„Turbulenzen der Weltökonomie“ mit 
dem Ansatz der Regulationsschule. Vic- 
Chick 
postkeynesianischen Position aus ver- 
schiedene Zugänge zur Geldtheorie und 
begründet ihr Konzept einer historisch 
vermittelten Theoriebildung, das den u- 
niversalistischen Ansätzen der Neoklassik 


torla untersucht von einer 


wie auch eines neoklassisch geprägten 
Keynesianismus diametral entgegen 
steht. Bernhard Emunds führt in den 


„finanzkeynesianischen“ Ansatz von 


Hyman P. Minsky und dessen Weiter- 
entwicklung ein. Welche Konsequenzen 
der Postkeynesianismus für die Finanz- 
politik, insbesondere das Problem der 
Staatsverschuldung hat, wird von Arne 
Heise diskutiert. Schließlich beschäftigt 
sich Elke Muchlinski mit einem zentra- 
len Problem der internationalen Wäh- 
rungsbeziehungen, der monetären Koor- 
dination der Zentralbanken im tripola- 
ren System von Dollar, Yen und D- 
Mark/Euro. 

Außerhalb des Schwerpunkts erscheint 
von Christof Parnreiter ein Reviewartikel 
zu neuerer Literatur, die sich mit der neo- 
liberalen Transformation in Lateinamerika 
auseinandersetzt. 


Dem Heft ist ein kleiner Fragebogen bei- 
gelegt. Die Redaktion möchte damit er- 
fahren, welche Art von Beiträgen für die 
LeserInnen besonders interessant sind und 
wie die PROKLA verwendet wird - In- 
formationen, die für die konkrete Gestal- 
tung der PROKLA sehr wichtig wären. 
Der Verlag möchte mit dem Fragebogen 
erfahren, auf welchen Wegen die PRO- 
KLA in der Öffentlichkeit wahrgenom- 
men wird, um den Vertrieb zu verbessern. 
Wir bitten möglichst viele LeserInnen den 
Bogen auszufüllen und an den Verlag zu 
schicken - als kleiner Anreiz werden unter 
den Einsendern 10 Bücher verlost. 


Michael Heinrich 


Monetäre Werttheorie 
Geld und Krise bei Marx 


1. Der traditionelle Marxismus der Arbeiterbewegung 


Jede Diskussion des Stellenwerts, den die Marxsche Ökonomiekritik für eine 
Analyse des gegenwärtigen Kapitalismus haben kann, stößt zunächst einmal 
auf eine Reihe verfestigter Vorstellungen über „Marxismus“ und die „öko- 
nomische Theorie von Marx“, die nicht nur die breitere Öffentlichkeit, son- 
dern auch einen guten Teil der sozialwissenschaftlichen Debatten beherr- 
schen. Dabei verdanken sich diese Vorstellungen weniger einer Auseinander- 
setzung mit dem Marxschen Werk als vielmehr der Wirkungsgeschichte der 
Marzschen Ideen in der Arbeiterbewegung. 

Bereits mit den popularisierenden Spätschriften von Engels setzte in der So- 
zialdemokratie des späten 19. Jahrhunderts ein Prozeß ein, in dessen Verlauf 
sich das unabgeschlossene Unternehmen der Marxzschen Kritik in eine umfas- 
sende Weltanschauung verwandelte, die ein Konglomerat aus bürgerlichem 
Fortschrittsdenken, simplifizierter Hegelscher Philosophie und Versatzstücken 
Marxscher Begriffe darstellte. Diese Weltanschauung lieferte für die Propa- 
ganda der Arbeiterparteien einfache Formeln und für die bildungshungrige 
aber von der (bildungs)bürgerlichen Welt weitgehend ausgeschlossene Arbei- 
terbewegung geistige Orientierung. Ihre Fortsetzung und weitere Verflachung 
erfuhr diese Weltanschauung dann im „Marxismus-Leninismus“, der in der 
Sowjetunion seit den 30er Jahren zur bloßen Legitimationsideologie von Par- 
tei und Staat verkam.! 

Dieser weltanschauliche Marxismus der sozialdemokratischen und kommu- 
nistischen Arbeiterbewegung wurde seit den 20er Jahren von verschiedenen 
Seiten in Frage gestellt. Mit den Arbeiten von Korsch (1923) und Lukäcs 
(1923) sowie der vom Frankfurter Institut für Sozialforschung ausgehenden 
Kritischen Theorie nahm ein „westlicher Marxismus“ (Anderson 1978) Ges- 
talt an, der eine der Ursachen für die Krise der Arbeiterbewegung in den 
Dogmatisierungen des traditionellen Marxismus erblickte. Allerdings kon- 


1 Die Verflachung und Dogmatisierung des Marxismus in der sozialdemokratischen und 
kommunistischen Arbeiterbewegung wurde schon häufiger untersucht, vgl. z.B. Fetscher 
(1967), Negt (1969), Mehringer/Mergner (1973), Fleischer (1993). 
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zentrierte sich die Kritik in erster Linie auf dessen philosophische und ge- 
schichtstheoretische Grundlagen: eine auf universale „Bewegungsgesetze“ re- 
duzierte Dialektik sowie den weit verbreiteten Geschichtsdeterminismus. 
Weitgehend unkritisch wurde dagegen die ökonomietheoretische Seite des 
traditionellen Marxismus behandelt: Zwar wurde in den 20er und 30er Jahren 
heftig über tatsächliche oder vermeintliche Resultate der Marxschen Öko- 
nomie debattiert (wie die „Verelendungs-“ oder die „Zusammenbruchstheo- 
rie“), der theoretische Raum aber, in welchem der traditionelle Marxismus die 
„ökonomische Lehre von Marx“ auffaßte, wurde auch vom „westlichen Mar- 
xismus“ lange Zeit nicht hinterfragt. Und es ist gerade dieser theoretische 
Raum, der auch heute noch die gängigen Vorstellungen von einer „marxisti- 
schen Ökonomie“ weitgehend prägt. 

Konstitutiv für diesen theoretischen Raum ist die Verwandlung der Marx- 
schen Kritik der politischen Ökonomie in eine politische Ökonomie, die das 
von der klassischen politischen Ökonomie abgesteckte Feld der Theoriebil- 
dung nicht grundsätzlich verläßt. Marx gilt seit Engels und Kautsky als der 
große Ökonom der Arbeiterbewegung, der die Arbeitswertlehre der Klassik 
übernahm, auf ihrer Grundlage die Ausbeutung der Arbeitskraft aufgezeigt 
und entgegen den Harmonieversprechungen der bürgerlichen Ökonomie das 
periodische Auftreten von immer stärkeren Wirtschaftskrisen nachgewiesen 
hat. Marx erscheint hier als der konsequenteste Vertreter der Klassik, ein 
grundsätzlicher kategorialer Unterschied zu deren Analysen ist nicht mehr 
auszumachen. 

Ein weiteres Moment ist mit dem traditionellen Verständnis von marzisti- 
scher Ökonomie in der Regel verbunden: Die Marxsche Kapitalismuskritik 
wird als Kritik an „ungerechten“ Verhältnissen aufgefaßt. Die Arbeitswertlehre 
erscheint als Legitimation des Anspruchs der Arbeiter und Arbeiterinnen auf 
das gesamte Produkt, so dass die „Ausbeutung“, von der Marx spricht, zu ei- 
ner Verletzung von elementaren Gerechtigkeitsforderungen wird. In dieser 
Perspektive besteht das größte Defizit des Kapitalismus in einer falschen Ver- 
teilung, die dann entweder sozialstaatlich reformistisch oder revolutionär zu 
verändern ist. 

Und schließlich findet sich häufig ein Begriff von „bürgerlicher Ideologie“, 
der diese als mehr oder weniger bewußte Verschleierung der wirklichen Ver- 
hältnisse auffaßt. Die zentrale Aufgabe einer marxistischen Ideologiekritik be- 
steht dann in der Entlarvung: sie zeigt auf, wem diese oder jene Auffassung 
nützt. Zuweilen wird Ideologiekritik auch darauf reduziert, eine Auffassung 
aus der sozialen Position ihres Autors abzuleiten. Resultiert „bürgerliche I- 
deologie* aus einem bestimmten Standpunkt oder Interesse, so wird dies 
umgekehrt auch für den Marxismus in Anspruch genommen: er verdanke 
sein „richtiges“ Bewußtsein dem „Standpunkt der Arbeiterklasse“ oder dem 
Interesse an einer Überwindung des Kapitalismus. 
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Anhaltspunkte für die skizzierten Auffassungen findet man zwar auch im 
Marxschen Kapital, allerdings läßt sich fragen, ob ausgehend von den drei 
genannten Elementen der traditionellen Auffassung nicht wesentliche Gehalte 
der Kritik der politischen Ökonomie verfehlt werden. Grundsätzlich in Frage 
gestellt wurde dieses traditionelle Verständnis einer „ökonomischen Theorie 
von Marx“ erst seit den 60er Jahren, als nicht zuletzt im Gefolge der studen- 
tischen Protestbewegungen und beeinflußt von den philosophischen und 
methodologischen Ansätzen des „westlichen Marxismus“ das Kapital in einer 
neuen Perspektive gelesen wurde: Es wurde nicht nur nach den Resultaten 
der Marxschen Darstellung gefragt, jetzt wurde verstärkt die methodische 
Struktur der Argumentation in den Blick genommen. Dabei zeigte sich recht 
schnell, dass zwischen der traditionellen Auffassung, die im Kapital vor allem 
die Darstellung einer Entwicklungsgeschichte des Kapitalismus sah,” und dem 
Marxschen Anspruch einer kategorialen Analyse der kapitalistischen Produk- 
tionsweise „in ihrem idealen Durchschnitt“ (MEW 25: 839) eine erhebliche 
Differenz existierte. Dieses Ergebnis wurde in ganz unterschiedlichen theore- 
tischen Kontexten formuliert: in Frankreich speiste sich die von Althusser 
(1965) und seinen Schülern geübte Kritik am „Historizismus“ vor allem aus 
dem Einfluß des Strukturalismus, während die verschiedenen Versuche einer 
Rekonstruktion der „Logik“ des Marxschen Kapital in der westdeutschen 
Diskussion (Backhaus 1969, Reichelt 1970, PEM 1973, Bader et al. 1974) 
stark von der Auseinandersetzung mit der Hegelschen Philosophie beeinflußt 
waren. 

Mit der Untersuchung des kategorialen Aufbaus der Marxschen Argumenta- 
tion geriet auch bald der Marxsche Anspruch in den Blick nicht einfach eine 
andere politische Ökonomie zu liefern (was in der traditionellen Auffassung 
ohne weiteres unterstellt wird), sondern eine Kritik der politischen Ökono- 
mie: Gegenstand dieses emphatischen Begriffs von Kritik sind nicht nur ein- 
zelne Aussagen oder einzelne theoretische Ansätze, sondern die kategorialen 
Grundlagen, denen sich die Ökonomie als Wissenschaft verdankt. Nicht bloß 
die Irrtümer einzelner Ökonomen, ihre spezifischen Aussagen über Wert und 
Kapital sollen kritisiert werden, sondern die Art und Weise, in der Wert und 
Kapital überhaupt als Gegenstände ökonomischer Wissenschaft formiert wer- 
den.’ Marx selbst hebt diesen Punkt immer wieder heraus, wenn er sich 


2 In den bis in die 70er Jahre hinein sehr einflußreichen Darstellungen der Marxschen Öko- 
nomie von Sweezy (1942) und Mandel (1962) kommt diese traditionelle Auffassung beson- 
ders deutlich zum Ausdruck. Ihre Wurzeln reichen bis zu Kautskys populärer Einführung in 
den ersten Band des Kapital (Kautsky 1887) und Engels Nachtrag zum dritten Band des Ka- 
pital, wo er Marx‘ Untersuchung der einfachen Zirkulation von Ware und Geld als abstrakte 
Darstellung einer vorkapitalistischen „einfachen Warenproduktion“ auffaßt. 

3 Dass sich die Marxsche Kritik der politischen Ökonomie einem neuen Gegenstandsver- 
ständnis verdankt, wurde insbesondere von Brentel (1989) im Anschluß an die Arbeiten von 
Backhaus (gesammelt in Backhaus 1997) herausgestellt. 
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grundsätzlich auf die Theoriebildung der Klassik bezieht: 


„Die politische Ökonomie hat nun zwar, wenn auch unvollkommen Wert und Wertgröße analy- 
siert und den in diesen Formen versteckten Inhalt entdeckt. Sie hat niemals auch nur die Frage 
gestellt, warum dieser Inhalt jene Form annimmt“ (MEW 23: 95, Herv. von mir). 

Es sind also nicht allein die Resultate der Klassik, die Marx kritisiert, sondern 
ihre Fragestellungen bzw. das Fehlen bestimmter Fragen, was anzeigt, dass ihr 
bestimmte Formen als derart natürlich gelten, dass sie überhaupt nicht mehr 
hinterfragt werden müssen. 

Eine solche Gegenstandsformierung kann aber nur dann unabhängig von den 
jeweiligen Fähigkeiten und Einsichten der einzelnen Ökonomen sein, wenn 
sie sich selbst einem bestimmten objektiven Zusammenhang verdankt, der sie 
überhaupt plausibel macht, ihr Evidenz verleiht. Es ist dieser Zusammen- 
hang, den Marx als „Fetischismus“ bezeichnet: die „verkehrten“ Kategorien 
erhalten ihre Plausibilität aus der Anschauung eines gesellschaftlichen Zu- 
sammenhangs, in welchem die Menschen ihre gesellschaftlichen Beziehungen 
über Dinge vermitteln, so dass ihnen ihre eignen Beziehungen als Beziehun- 
gen von Sachen erscheinen. Wenn Marx vom Fetischismus der Warenwelt 
spricht, so hat dies nichts mit der verbreiteten Rede von der Undurchschau- 
barkeit der modernen Welt oder mit der Sehnsucht nach einfachen Verhält- 
nissen zu tun. Vielmehr geht es um die von der spezifischen Form des gesell- 
schaftlichen Verkehrs selbst hervorgerufenen „objektiven Gedankenformen“ 
(MEW 23: 90), die sich als scheinbar natürliche Kategorien zur Analyse dieses 
Verkehrs anbieten, so dass dann umgekehrt diese spezifisch gesellschaftlichen 
Verhältnisse als unabänderliche „Naturform“ von Gesellschaft erscheinen. 
Kritik der politischen Ökonomie impliziert damit stets auch Erkenntniskritik: 
Kritik an Bewußtseinsformen, innerhalb deren Erkenntnis gewonnen wird.’ 
Die Analyse des Fetischismus beschränkt sich allerdings nicht auf den be- 
rühmten Abschnitt über den Fetischcharakter der Ware aus dem ersten Band 
des Kapital, der häufig der ausschließliche Bezugspunkt entsprechender De- 
batten ist, sie zieht sich durch alle drei Bände des Kapital hindurch. Fetischi- 
siert sind sämtliche bürgerlichen Produktionsverhältnisse, so dass Marx am 
Ende des dritten Bandes des Kapital von einer „verzauberten, verkehrten, auf 
den Kopf gestellten Welt“ (MEW 25: 838) sprechen kann, in der sich die „A- 
genten“ der bürgerlichen Produktionsweise (Arbeiter ebenso wie Kapitalisten) 
bewegen. 

Damit wird auch die oben angesprochene Auffassung von Ideologie hinfällig, 
die Ideologie lediglich als von einem bestimmten Interesse ausgehendes fal- 
sches Bewußtsein auffaßt. Der bekannte Satz aus der Deutschen Ideologie, 
dass die Gedanken der Herrschenden die herrschenden Gedanken seien 


4 Auch dieser Zusammenhang wurde erst in den 70er Jahren auf breiterer Ebene im Anschluß 
an die Arbeiten von Sohn-Rethel (1970, 1971) und Müller (1977) diskutiert. 
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(MEW 3: 46), blendet den entscheidenden Punkt gerade aus: die grundlegen- 
den „Verkehrungen“ in der Auffassung der bürgerlichen Gesellschaft werden 
überhaupt nicht bewußt produziert, ihnen unterliegen zunächst einmal alle 
ihre Mitglieder. Marx stellt dies bei seiner Analyse der Lohnform besonders 
deutlich heraus: der Lohn als „Preis der Arbeit“ (statt als Preis der Arbeits- 
kraft) sei ein „imaginärer Ausdruck“, aber einer der aus den Produktionsver- 
hältnissen selbst entspringt (MEW 23: 559); auf der Lohnform aber, „beruhn 
alle Rechtsvorstellungen des Arbeiters wie des Kapitalisten“ (MEW 23: 562, 
Herv. von mir). 

Im Rahmen dieses Kritikkonzeptes ist dann auch eine Kritik am Kapitalismus 
aufgrund seiner „Ungerechtigkeit“ nicht mehr möglich. Vor allem die im Ka- 
pital zumeist nur noch indirekt oder in Fußnoten geführte Auseinanderset- 
zung mit Proudhon macht deutlich, dass Marx Gerechtigkeitsvorstellungen 
keineswegs aus dem von der bürgerlichen Gesellschaft produzierten Verkeh- 
rungszusammenhang ausnimmt: Was als Prinzipien „ewiger Gerechtigkeit“ er- 
scheint, erhält seine Plausibilität nur unter spezifischen gesellschaftlichen 
Verhältnissen (vgl. z.B. MEW 23: 99, Fn 38; 613, Fn 24 und vor allem MEW 
25: 351f), einer rationalen Begründung sind Gerechtigkeitsnormen daher gar 
nicht zugänglich. Daher verzichtet Marx auch darauf, den Kapitalismus als 
„ungerecht“ zu kritisieren: Die Pointe der Marzschen Analyse des Austauschs 
zwischen Kapital und Arbeit besteht ja gerade darin aufzuzeigen, dass die 
Aneignung von Mehrwert keineswegs die Verletzung der Gesetze des Äquiva- 
lententausches zur Voraussetzung hat - was die moralische Kapitalismuskritik 
z. B. der Linksricardianer immer schon unterstellt. Die verschiedenen Ansätze 
bei Marx doch noch eine irgendwie geartete moralische Kapitalismuskritik 
aufzufinden (etwa bei Wildt 1986, 1997), begnügen sich in der Regel mit dem 
Versuch, einzelne Argumentationsstränge als moralisch nachzuweisen, ohne 
sich jedoch mit der bei Marx angelegten grundsätzlichen Kritik an der Mög- 
lichkeit der Begründung moralischer Urteile überhaupt auseinanderzusetzen 
(vgl. zur Kritik an solchen Versuchen u.a. Haug 1986, Heinrich 1999: 372ff). 
Dass Marx den Kapitalismus ablehnt, ist unbestritten, nur begründet er diese 
Ablehnung nicht mit Hinweis auf irgendwelche moralischen Grundsätze, de- 
nen doch alle zustimmen müßten. Vielmehr will er mit seiner Analyse des 
Kapitalismus aufzeigen, dass sich die als Verwertungsprozeß organisierte Pro- 


5  Genausowenig wie sich Verkehrungen auf die interessierte Manipulation der Herrschenden 
reduzieren, läßt sich umgekehrt aus der Perspektive des Proletariats eine besonders privile- 
gierte Erkenntnismöglichkeit ableiten. Dies wird aber unterstellt, wenn - wie im Marxismus- 
Leninismus - behauptet wird, Marx könne den Kapitalismus nur deshalb adäquat analysie- 
ren, weil er auf dem „Standpunkt des Proletariats“ stehe. Vor dem Hintergrund der von 
Marx betonten Mystifikationen scheint auch die von Ganßmann vertretene Position, Marx 
knüpfe mit seiner Werttheorie „an die Erfahrungen und Interessen der Lohnarbeiter“ an, er 
analysiere seinen Gegenstand „in einer theoretisch rekonstruierten (und damit rationalisier- 
ten) Teilnehmerperspektive der Lohnabhängigen“ (Ganfßmann 1996: 88f) wenig plausibel. 
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duktion zwangsläufig (also unabhängig vom Wollen des einzelnen Kapitalis- 
ten) auf Kosten der Lebensbedingungen der Arbeiter und Arbeiterinnen, ent- 
wickelt, unabhängig davon ob die Löhne hoch oder niedrig sind (vgl. etwa 
MEW 23: 449; 529f, 674f). Daraus schöpft Marx die Hoffnung, dass diese 
den Kapitalismus eines Tages abschaffen werden: nicht weil sie im Kapitalis- 
mus irgendeine normative Grundlage verletzt sehen, sondern weil sie ein In- 
teresse an einem guten Leben haben, das sich unter der Herrschaft des Kapi- 
tals nicht realisieren läßt. 


2. Wert und Geld 


In der Lesart des traditionellen Marxismus wird die Marxsche Werttheorie im 
Grunde als bloße Arbeitsmengentheorie aufgefaßt: das Entscheidende ist hier, 
dass die Werte der Waren durch die bei ihrer Produktion verausgabten Ar- 
beitsmengen bestimmt seien. Ein grundsätzlicher kategorialer Unterschied zur 
Arbeitswerttheorie der klassischen politischen Ökonomie kann dabei nicht 
ausgemacht werden, die Marxsche Arbeitswertlehre erscheint lediglich als eine 
Präzisierung der klassischen: so etwa wenn Marx festhält, dass nur die bei ei- 
nem bestimmten Stand der Technik „gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit“ 
wertbildend sei und insofern er zwischen „konkreter“ (gebrauchswertschaf- 
fender) und „abstrakter“ (wertbildender) Arbeit unterscheidet. Mit der Be- 
stimmung der Wertgröße durch Arbeitszeit ist sowohl für einen Großteil der 
marxistischen Tradition wie auch für die herrschende Volkswirtschaftslehre 
der theoretische Kern der „Marxschen Arbeitswertlehre“ umschrieben. 

Geld spielt in dieser Auffassung de facto keine tragende Rolle. Die Marzsche 
Geldtheorie wird im wesentlichen auf die Untersuchung der verschiedenen 
Geldfunktionen reduziert. Die werttheoretische Bedeutung des Geldes, wie sie 
Marx im Abschnitt über die Wertform und im Kapitel über den Austausch- 
prozeß untersucht, wird weitgehend ignoriert: vielen Autoren gilt die Wert- 
formanalyse lediglich als geraffte Nacherzählung der historischen Herausbil- 
dung des Geldes. Geld selbst wird in dieser Sichtweise der Marxschen Wert- 
theorie im Grunde auch nicht anders behandelt als in Klassik und Neoklas- 
sik, nämlich als ein Mittel zur Vereinfachung des Tausches. Für die Wertthe- 
orie selbst scheint Geld aber nicht weiter von Bedeutung zu sein. 

Faßt man die Marxsche Werttheorie in der skizzierten Weise als nicht- 
monetäre Arbeitsmengentheorie des Werts auf, dann ist die von den meisten 
nicht-marxistischen Ökonomen vertretene Ansicht, Marx sei der letzte große 
Vertreter der klassischen politischen Ökonomie, keineswegs unplausibel. Viele 
marxistische Autoren setzen dem entgegen, dass Marx im Unterschied zur 
Klassik den bloß historischen, vorübergehenden Charakter der kapitalisti- 


6 _Sweezy (1942) und Meek (1956) ignorieren in ihren einflußreichen Arbeiten die Wertform- 
analyse vollständig, Mandel (1962) faßt sie rein historisch auf. 
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schen Produktionsweise erkannt habe; ist dies aber der zentrale Unterschied 
zwischen Marx und der Klassik, dann besteht ihre Differenz lediglich in der 
Interpretation der Ergebnisse der Theorie, aber gerade nicht in den kategoria- 
len Grundlagen der Theoriebildung. 

Marx gilt der herrschenden Volkswirtschaftslehre aber nicht nur deshalb als 
überholt, weil er der längst überwundenen Klassik zugerechnet wird; der zent- 
rale Einwand gegen die Marxsche Arbeitswerttheorie lautet, sie sei am „Trans- 
formationsproblem“ gescheitert: die von Marx im dritten Band des Kapital 
dargestellte Umrechnung von reinen Arbeitswerten in „Produktionspreise“ 
(d.h. Preise, die eine für alle Kapitale gleich große „Durchschnittsprofitrate“ 
ermöglichen), sei mit fundamentalen Fehlern behaftet und in der Tat scheint 
jede Arbeitsmengentheorie des Werts hier vor erheblichen Problemen zu ste- 
hen.’ 

Die skizzierte Auffassung der Werttheorie als Arbeitsmengentheorie reduziert 
die Aufgabe der Werttheorie darauf, den Bestimmungsgrund der relativen 
Preise anzugeben. Insofern stellt sie genau die selbe Frage wie Klassik und 
Neoklassik. Würde sich die Marxsche Werttheorie tatsächlich auf eine solche 
Arbeitsmengentheorie reduzieren, wäre sie in der Tat im selben theoretischen 
Raum angesiedelt wie Klassik und Neoklassik; der Anspruch der Marxschen 
Kritik, nicht nur die Resultate der bürgerlichen Ökonomie zu kritisieren, 
sondern die kategorialen Grundlagen, auf denen diese Resultate gewonnen 
wurden, wäre dann nicht einzulösen. 

Nun finden sich bei Marx selbst zwar eine ganze Reihe von Argumentations- 
ansätzen, die im Sinne einer Arbeitsmengentheorie des Werts verstanden 
werden können (insbesondere seine Behandlung des Transformationsprob- 
lems im dritten Band des Kapital), allerdings besteht der zentrale Impetus 
der Marxschen Werttheorie gerade in der Kritik der prämonetären Arbeits- 


7  Produktionspreise lassen sich auch ohne Kenntnis von Wertgrößen bestimmen. Dies hat zu 
dem bekannten Vorwurf geführt, die Arbeitswerttheorie sei „redundant“, der nicht nur von 
Marx-Kritikern sondern im Rahmen des „analytischen Marxismus“ auch von Marxisten er- 
hoben wurde (z.B. Steedman 1977). Die seit Anfang der 80er Jahre vor allem im angelsächsi- 
schen Raum diskutierte „New Solution“ des Transformationsproblems, welche die „Trans- 
formation“ auf das Nettoprodukt einschränkt und damit eine Reihe von Schwierigkeiten 
vermeidet, verbleibt immer noch im Rahmen einer Arbeitsmengentheorie des Werts, woran 
auch der von ihr betonte „monetary expression of labor time“ nichts ändert, dient er doch 
lediglich als eine Art Proportionalitätsfaktor zwischen verausgabter Arbeitszeit und Geld- 
menge. Vgl. zur neueren werttheoretischen Diskussion aus dieser Perspektive Foley (2000), 
zu den Verkürzungen der rein quantitativen Debatte um das Transformationsproblem siehe 
Ganßmann (1983), Heinrich (1988). 

8 Dass die Marxsche Kritik der politischen Ökonomie eine ganze Reihe von Ambivalenzen 
aufweist, insofern sie zwar eine wissenschaftliche Revolution darstellt, die auf einem Bruch 
mit dem theoretischen Feld der klassischen (und neoklassischen) Ökonomie beruht, ande- 
rerseits aber an vielen Stellen doch noch Elementen dieses Feldes verhaftet bleibt, habe ich 
in Heinrich (1999) aufzuzeigen versucht. 
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mengentheorie der Klassik.” Dieser Impetus wird deutlich, wenn man sich 
vergegenwärtigt, wie Marx die werttheoretischen Defizite der Klassik be- 
stimmt. So billigt er Ricardo zwar zu, dass er konsequenter als alle seine Vor- 
gänger Wert durch Arbeit bestimmt habe, doch zugleich wirft er ihm vor, 


„den Charakter dieser Arbeit untersucht Ricardo nicht. Er begreift daher nicht den Zusammen- 
hang dieser Arbeit mit dem Geld oder, daß sie sich als Geld darstellen muß“ (MEW 26.2: 161, 
Herv. im Original). 

Den Zusammenhang „dieser Arbeit“ (nämlich der abstrakten, wertbildenden 
Arbeit) mit dem Geld nicht verstanden zu haben, bzw. überhaupt nicht nach 
diesem Zusammenhang zu fragen, kann man auch dem traditionellen Mar- 
xismus vorwerfen. 

Worin besteht nun das von Marx angesprochene Problem? Die einzelnen 
Warenproduzenten verausgaben ihre Arbeit privat und in einer bestimmten 
konkreten Art und Weise. Erst im Nachhinein, in der Gleichsetzung im 
Tausch verwandelt sich Privatarbeit in gesellschaftliche Arbeit, wird konkrete 
Arbeit zu abstrakter, wertbildender Arbeit. Die Frage, wie diese Gleichsetzung 
überhaupt möglich ist, spielt aber weder in der bürgerlichen Ökonomie, 
noch im traditionellen Marxismus eine zentrale Rolle, allenfalls werden ihre 
quantitativen Aspekte diskutiert. Für den traditionellen Marxismus scheint 
die Reduktion der individuell verausgabten Arbeitszeit auf „gesellschaftlich 
notwendige Arbeitszeit“ bereits für diese gleiche Geltung auszureichen, ob- 
wohl damit erst eine Standardisierung innerhalb einer einzelnen konkreten 
Produktionssphäre angesprochen ist, aber noch längst nicht die gleiche Gel- 
tung verschiedener konkreter Arbeiten im Tausch. 

Die einzelnen Arbeiten beziehen sich im Tausch nicht unmittelbar aufeinan- 
der, aufeinander bezogen werden die Waren. Gleiche Geltung erlangen die 
Waren als von ihrer Gebrauchsgestalt unterschiedene „Werte“. Hier stellt sich 
wieder die selbe Frage, wie können die unterschiedlichen Gebrauchswerte, die 
sich im Tausch gegenüberstehen, als gleichartige Werte gelten? Die Antwort, 
die Marx im Rahmen seiner Wertformanalyse entwickelt, lautet: die besonde- 
ren Waren in ihrer unterschiedlichen Gebrauchswertgestalten, können sich 
nur als Werte aufeinander beziehen, wenn es etwas Drittes gibt, das als un- 
mittelbarer Ausdruck von Wert gilt, und sich die besonderen Waren auf die- 
ses Dritte als ihren Wertausdruck beziehen können. Nur vermittels dieses Be- 
zugs auf ein Drittes, das unmittelbar als Wert gilt, können sich die besonde- 


9 Dass die Marxsche Werttheorie im Unterschied zur traditionell „marxistischen“ Werttheorie 
zugleich Geldtheorie ist und auf eine Kritik prämonetärer Werttheorien abzielt, wurde zuerst 
von Hans-Georg Backhaus in den 70er Jahren herausgestellt (vgl. Backhaus 1997), vgl. zum 
kritischen Gehalt der Marxschen Werttheorie auch Behrens (1993) und Rakowitz (2000). - 
Rubin (1924) war einer der wenigen älteren Autoren, der die Marxsche Werttheorie nicht 
auf eine Arbeitsmengentheorie reduzierte. Allerdings wurde sein Buch erst in den 70er Jah- 
ren einflußreich. 
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ren Waren auch auf einander als Werte beziehen. Durch den bloßen Tausch 
zweier Produkte wird noch kein gesellschaftlich gültiges Wertverhältnis kon- 
stituiert. Dieses existiert erst dann, wenn sich die beiden Produkte auf einen 
gesellschaftlich gültigen Ausdruck von Wert beziehen können - auf ein ,„all- 
gemeines Äquivalent“. Derjenige Gegenstand, der die Rolle des „allgemeinen 
Äquivalents“ spielt - ist Geld. 

Der Unterschied zur Wert- und Geldtheorie von Klassik und Neoklassik (wie 
auch der „Arbeitsmengentheorie“ des traditionellen Marxismus) ist also ein 
doppelter. Zum einen läßt sich Wert gerade nicht als substanzialistische Ei- 
genschaft an der einzelnen Ware festmachen,' Wert existiert nur in der Be- 
ziehung von Ware auf Ware und diese Beziehung ist in ihrer Allgemeinheit 
nur möglich durch die Beziehung von Ware auf Geld. Zum anderen ist aber 
auch Geld weit mehr als eine bloße Recheneinheit. Der Formunterschied von 
Ware und Geld ist fundamental: Waren sind Gebrauchswerte, die auch Wert 
besitzen. Das Ding, das als Geld fungiert, gilt hingegen als unmittelbare Ver- 
körperung von Wert, es ist in seiner Besonderheit Wert. In der Erstauflage 
des Kapital hatte Marx dafür einen anschaulichen Vergleich gewählt: 


„Es ist als ob neben und außer Löwen, Tigern, Hasen und allen andern wirklichen Thieren, die 
gruppirt die verschiednen Geschlechter, Arten, Unterarten, Familien u.s.w. des Thierreichs bilden, 
auch noch das Thier existirte, die individuelle Incarnation des ganzen Thierreichs.“ (MEGA 11.5: 
37, Herv. im Original) 

Müssen sich die Waren, insofern sie als Wertgegenstände gelten sollen, auf 
Geld beziehen, dann heißt dies für die Waren produzierende Arbeit: sie kann 
nur dann wertbildende „abstrakte“ Arbeit sein, wenn sie sich, wie Marx gegen 
Ricardo hervorhebt, „in Geld darstellt“. Geld ist für Marx daher die „unmit- 
telbare Existenzform“ der abstrakten Arbeit (MEW 13: 42), anders als in Geld 
läßt sich abstrakte Arbeit gar nicht ausdrücken. Dies ist auch der Grund, wa- 
rum die unmittelbare Arbeitszeitrechnung der verschiedenen „Stun- 
denzettler“, gegen die Marx sich wendet, unmöglich ist." 


10 Zwar spricht Marx von abstrakter Arbeit als „Wertsubstanz“, doch zeigt die damit einherge- 
hende Metaphorik, dass es sich um eine ganz eigentümliche Substanz handelt: die Wertge- 
genständlichkeit bezeichnet Marx im Kapital als „gespenstige Gegenständlichkeit“ (MEW 
23: 52) und im Überarbeitungsmanuskript für die zweite Auflage nennt er sie sogar „eine 
rein phantastische Gegenständlichkeit“ (MEGA II.6: 32). In diesem Manuskript stellt Marx 
auch deutlicher als im Kapital heraus, dass den Arbeitsprodukten Wertgegenständlichkeit 
erst innerhalb ihrer Gleichsetzung im Tausch zukommt: „Ein Arbeitsprodukt, für sich isolirt 
betrachtet, ist also nicht Werth, so wenig wie es Waare ist. Es wird nur Werth, in seiner 
Einheit mit andrem Arbeisprodukt, oder in dem Verhältniß, worin die verschiednen Ar- 
beitsprodukte, als Krystalle derselben Einheit, der menschlichen Arbeit, einander gleichge- 
setzt sind“ (MEGA II.6: 31). Dass die Produkte erst im Tausch zu Waren werden und ihre 
Wertgegenständlichkeit erhalten, schließt natürlich nicht aus, dass ihr Wertcharakter bereits 
bei ihrer Produktion antizipiert wird und die Produktionsentscheidungen beeinflußt: nur ist 
die Antizipation des Werts nicht mit dem Wert selbst zu verwechseln. 

11 Der skizzierten monetären Werttheorie wird gerne der Vorwurf gemacht, sie löse Wert in ein 
Zirkulationsphänomen auf, und dabei entstehe er doch in der Produktion (z.B. Trenkle 
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Geld ist für Marx also weit mehr als nur das Rechen- und Zirkulationsmittel, 
als das es von Klassik und Neoklassik aufgefaßt wird. Es ist das notwendige 
Medium der Vergesellschaftung atomisierter Warenproduzenten: nur mittels 
der sachlichen Gestalt des Geldes können sie sich auf einander beziehen. 
Diesen von Marx herausgestellten Zwang der ökonomischen Verhältnisse sich 
in einer bestimmten Weise zu verhalten, wird von Klassik und Neoklassik in 
der Tradition der bürgerlichen Vertragstheorien zum Resultat intentionalen 
und rationalen Handelns umgedeutet: die Warenbesitzer tauschen ihre Waren 
in bestimmten Relationen, weil diese Waren für sie bestimmte Arbeits- bzw. 
Nutzenmengen verkörpern, sie verwenden Geld, weil es den Tausch erleich- 
tert („die Transaktionskosten senkt“) etc. Da Geld somit keine eigenständige 
Bedeutung hat, sondern lediglich als eine technische Erleichterung des Tau- 
sches gilt, betrachten Klassik und Neoklassik monetäre Größen daher auch 
nur als „Schleier“, der über der „Realsphäre“ von Arbeitsmengen und Kapi- 
talgütern liegt, und von dem auf einer grundsätzlichen theoretischen Ebene 
abstrahiert werden kann. 

Die eigenständige Bedeutung des Geldes (seine „Nicht-Neutralität“ im Jargon 
der modernen Ökonomie) zeigt sich für Marx nicht nur darin, dass nur 
durch den Bezug auf Geld ein kohärenter gesellschaftlicher Zusammenhang 
zwischen den vielen verschiedenen Privatarbeiten hergestellt werden kann, die 
Vermittlung dieses Zusammenhangs durch Geld schließt auch die Möglich- 
keit ein, diesen Zusammenhang zu zerstören. Im Unterschied zum unmittel- 
baren Produktentausch, der sich in einem Akt erschöpft, zerfällt die „Meta- 
morphose der Ware“ in die beiden getrennten Akte W-G und GW, die sich 
gegeneinander verselbständigen können: Verkauf ohne nachfolgenden Kauf, 
um das Geld als selbständige Wertgestalt festzuhalten, womit der Zusam- 
menhang der gesellschaftlichen Reproduktion zerrissen wird. Mit Geld ist 
daher die „Möglichkeit der Krise“ (MEW 23: 128) gegeben, in der (notwen- 
digen) Existenz des Geldes sieht Marx die Widerlegung des „Sayschen Theo- 
rems“ begründet, auf das die Klassik (wie auch die Neoklassik) ihre Behaup- 
tung stützt, eine Marktwirtschaft sei im Prinzip (sofern keine Störungen von 
außen kommen) krisenfrei: die postulierte Krisenfreiheit verdankt sich der 
Fiktion einer nicht-monetären Ökonomie (vgl. auch MEW 26.2: 501). 

Nach Marx war es erst wieder Keynes, der bei seinem Versuch eine „monetä- 


1998, zur Kritik: Heinrich 1999a). Ein solcher Einwand offenbart ein quasi dingliches Ver- 
ständnis von Wert, das noch dem von Marx kritisierten Fetischismus aufsitzt. Wert ist aber 
nur die gegenständliche Reflexion eines gesellschaftlichen Verhältnisses, ohne dieses Verhält- 
nis ist auch der Wert nicht zu haben. Dass Wert nur in der Gleichsetzung im Tausch exis- 
tiert (vorher ist er nur vorgestellte, antizipierter Wert), schließt keineswegs aus, dass die 
Wertgröße von den Produktionsbedingungen abhängt - allerdings nicht ausschließlich, wie 
Marx an verschiedenen Stellen klarmacht. Wird über das gesellschaftliche Bedürfnis hinaus 
produziert, so gilt die dabei verausgabte überschüssige Arbeit auch nicht als wertbildend 
(vgl. MEW 23: 1216 MEW 25: 686f, MEW 26.2: 521). 


Monetäre Werttheorie 161 


re Theorie der Produktion“ zu entwickeln, Geld eine ähnlich zentrale Rolle 
zuwies und ebenfalls das Saysche Gesetz als eines der zentralen Bestandteile 
von Klassik und Neoklassik attackierte. Dabei argumentierte er allerdings oh- 
ne werttheoretische Grundlage, sozusagen aus der Perspektive der „fertigen 
Phänomene“, die sich für Marx erst als Resultat am Ende seiner Darstellung 
ergeben. Nicht zuletzt deshalb war es dem Mainstream der Keynes- 
Interpreten recht schnell möglich Keynes‘ grundsätzliche Kritik an der Neo- 
klassik zu entschärfen und im Rahmen der „neoklassischen Synthese“ sogar 
in das neoklassische Paradigma zu inkorporieren (vgl. dazu den Beitrag von 
Hansjörg Herr in diesem Heft). 

Die Marxsche Geldauffassung weist allerdings auch einen bedeutenden De- 
fekt auf, da Marx davon ausgeht, dass Geld grundsätzlich an eine Geldware 
gebunden sein muss. Zwar sieht auch Marx, dass die Geldware in der Zirkula- 
tion durch Wertzeichen ersetzt werden kann, doch faßt er diese Wertzeichen 
als bloße Vertreter der Geldware auf. Spätestens seit dem Zusammenbruch 
des Währungssystems von Bretton Woods in den frühen 70er Jahren kann 
man jedoch nicht mehr davon sprechen, dass das kapitalistische Geldsystem 
in irgendeiner Weise von einer Geldware abhängt. Wird nun eingewandt, dass 
Marx das Geldsystem seiner Zeit (das auf einer Geldware beruhte) analysiert 
habe und sich dieses System im Verlauf der weiteren Entwicklung eben von 
der Geldware löste, dann reduziert man die Marxsche Analyse doch wieder 
auf die Untersuchung einer bestimmte Phase des Kapitalismus, entgegen sei- 
nem eigenen Anspruch die kapitalistische Produktionsweise „in ihrem idealen 
Durchschnitt“ darzustellen.” 

Allerdings ist das Marxsche Beharren auf der Existenz einer Geldware keines- 
wegs zwingend: aus der Wertformanalyse folgt streng genommen nur dass die 
Warenwelt einen selbständigen Wertausdruck benötigt, dass - wie das oben 
zitierte Tier-Beispiel deutlich macht - die Gattung zugleich als Individuum 
existieren muß. Genausowenig wie aber „das Tier“ als ein besonderes Indivi- 
duum tatsächlich neben den konkreten Tieren existieren kann, kann auch 
Wert als solcher unmittelbar existieren, beide können nur durch ein besonde- 
res Individuum bezeichnet werden. Ob dieses Individuum jedoch selbst ein 
Mitglied der Gattung sein muß, die es bezeichnet, oder ob etwas anderes als 
ein solches Zeichen dient, ist eine ganz andere Frage, die sich auf der Ebene 
der einfachen Zirkulation überhaupt nicht entscheiden läßt. Bei der Analyse 
des Kreditsystems im dritten Band des Kapital drängen sich dann allerdings 


12 Auch nicht besser ist das Argument, Marx müsse bei der Wertformanalyse eine Geldware 
voraussetzen, da alles andere bereits die Existenz des Staates unterstellen würde. Dem läßt 
sich entgegenhalten, dass die einfache Zirkulation von Ware und Geld ja nicht eine selb- 
ständige Gesellschaftsformation, sondern nur die „abstrakte Sphäre des bürgerlichen Ge- 
sammtproductionsprocesses“ darstellt, die unselbständig ist und gerade deshalb auf ihr vor- 
ausgesetzte Verhältnisse hinweist (MEGA 11.2: 68f, vgl. auch MEGA Il.1.1: 177). 
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Argumente auf, die dafür sprechen, dass einem entwickelten kapitalistischen 
System nur ein Zeichengeld adäquat sein kann.” Marx geht diesen Argumen- 
ten aber nicht nach, da er von der Notwendigkeit der Anbindung des Geld- 
systems an eine Geldware überzeugt ist. Entgegen Marx‘ eigener Überzeu- 
gung läßt sich der Zusammenhang von Ware und Geld auf der von ihm ge- 
lieferten Grundlage aber auch ohne Geldware entwickeln.'* 

Die Bedeutung des Geldes beschränkt sich im Kapital nicht auf den im 
Rahmen der Wertformanalyse entwickelten Zusammenhang von Wert und 
Geld sowie die anschließende Darstellung der Geldfunktionen, sie durchzieht 
die Argumentation in allen drei Bänden. Kapital als sich verwertender Wert 
wird von Marx über die Formel G-W-G‘ eingeführt. Zentral für die Kapital- 
bewegung sind nicht wie in Klassik und Neoklassik physische Kapitalgüter, 
sondern zunächst einmal Geldvorschüsse. Da Marx dann jedoch zunächst 
den „Produktionsprozeß des Kapitals“ untersucht und die vermittelnden Zir- 
kulationsakte lediglich unterstellt, konnte der Eindruck entstehen, dass er ei- 
ne nicht-monetäre Akkumulationstheorie entwickelt, wo es doch wieder nur 
auf die „Realsphäre“ der Güter ankäme.' Allerdings beschränkt sich die Ana- 
lyse der Akkumulation nicht auf den ersten Band: im zweiten und dritten 
Band spielt entsprechend den jeweiligen Darstellungsebenen die monetäre 
Seite dann auch wieder eine entscheidende Rolle. 

So hält Marx bei der Untersuchung des Gesamtreproduktionsprozesses im 
zweiten Band des Kapital fest, dass der Mehrwert nur realisiert werden kann, 
wenn die Kapitalisten sich die dafür nötige Geldmenge wechselseitig vor- 
schießen. Es muß also ein „Schatz“ bei einem Teil der Kapitalisten vorhan- 
den sein, um den Mehrwert des anderen Teils zu realisieren. Ist dies erfolgt 
und der Schatz nun in der Hand anderer Kapitalisten, so sind diese in der 
Lage den Mehrwert der ersten Kapitalisten zu realisieren, der Schatz ist damit 
auch wieder in der ursprünglichen Hand. Dass Marx an dieser Stelle mit der 
anachronistischen Vorstellung eines „Schatzes“ statt mit Kreditverhältnissen 
argumentiert, liegt an der Systematik seiner Darstellung: der Kredit wird erst 
später (nach der Kategorie des Durchschnittsprofits) entwickelt. Berücksich- 
tigt man dies, dann wird deutlich, dass Marx im Grunde genommen gezeigt 
hat, dass Kreditverhältnisse zur kapitalistischen Produktion nicht als äußerli- 
che Momente hinzukommen, sondern dass der kapitalistische Reprodukti- 
onsprozeß ohne Kredit überhaupt nicht möglich ist, woraus dann unmittel- 


13 Vgl. dazu auch die ausführliche Diskussion der Marxschen Kredittheorie und ihrer Verein- 
barkeit mit der Annahme einer Geldware bei Ganßmann (1996, Kapitel 8). 

14 Ausführlicher habe ich diese Argumente in Heinrich (1999: 233ff und 302ff) entwickelt. 

15 In eine solche Richtung zielen etwa die Kritiken von Betz (1988), Heine/Herr (1992) oder 
Riese (1994). Allerdings gibt es auch eine Reihe marxistischer Ansätze, die die Marxsche Ak- 
kumulationstheorie in dieser eher „realwirtschaftlichen“ Weise auffassen, so etwa Krüger 
(1986). Vgl. zur Kritik an solchen Interpretationen auch Hein (1998), der die Akkumulati- 
onstheorie auf der Grundlage der monetären Werttheorie diskutiert. 
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bar folgt, dass der Umfang des Kredits auch den Umfang der Reproduktion, 
d.h. die Akkumulation beeinflußt." 

Genausowenig wie auf der Ebene der einfachen Zirkulation Geld eine bloße 
Zutat zur Welt der Waren war, ist es der Kredit auf der Ebene der kapitalisti- 
schen Zirkulation - der monetäre Charakter der Werttheorie macht sich auch 
hier geltend. Die zentrale Stellung des Kreditsystems wird im dritten Band 
des Kapital deutlich.” Marx behandelt das Kreditsystem hier geradezu als 
Steuerungszentrum kapitalistischer Produktion (nicht im Sinne einer bewuß- 
ten Steuerung, sondern einer Hierarchie der Vermittlungsebenen), wenn er 
betont, der Ausgleich der Profitraten, in dem sich der gesellschaftliche Cha- 
rakter des Kapitals darstellt, „wird erst vermittelt und vollauf verwirklicht 
durch volle Entwicklung des Kredit- und Banksystems“ (MEW 25: 620; vgl. 
auch 451). 

Insofern steht die von Keynes herausgestellte „Hierarchie der Märkte“ (der 
Zins des Kapitalmarkts restringiert die Investitionen, der Umfang der Investi- 
tionen bestimmt Güter- und Arbeitsmarkt) auch nicht im Widerspruch zur 
Marzschen Theorie." Allerdings besteht ein wesentlicher Unterschied in den 
Argumentationsebenen: Keynes untersucht immer schon Wirkungszusam- 
menhänge auf der Ebene des „Gesamtprozeßes der kapitalistischen Produkti- 
on“ (so der Untertitel des dritten Kapital-Bandes), während Marx zunächst 
die Kategorien (Profit, Durchschnittsprofit, Zins etc.), die auf dieser Ebene 
relevant sind, werttheoretisch begründet." 


16 Es kann also nicht davon die Rede sein, dass Marx die Investitionen der laufenden Periode 
durch die realisierten Profite der Vorperiode beschränken würde (so etwa Betz 1988: 104f; 
Heine/Herr 1992: 206). Ganz im Gegenteil: so betont Marx ım dritten Band des Kapital, 
dass es gerade der Kredit ist, der den Reproduktionsprozeß „bis zur äußersten Grenze for- 
ciert“ und der als „Haupthebel der Überproduktion“ (MEW 25: 457) wirke. 

17 Der Kreditabschnitt ist allerdings der unabgeschlossenste und fragmentarischste Teil des 
dritten Bandes, der zudem noch von Engels in einer äußerst problematischen Weise ediert 
wurde (vgl. zu den Editionsproblemen des dritten Bandes, die durchaus inhaltliche Konse- 
quenzen haben Vollgraf/Jungnickel 1995, Heinrich 1996). 

18 Auch bei Keynes ist der Zins nicht die Quelle des Profits, sondern ein den Unternehmern in 
der Konkurrenz auferlegter Zwang einen Profit zu erzielen, aus dem sie dann den Zins zah- 
len können. Dazu muß es ihnen aber überhaupt möglich sein diesen Profit zu produzieren 
- und dies ist das Thema, das Marx vor der Darstellung des Kreditsystems untersucht. 

19 Verfehlt erscheint der Versuch von Hajo Riese, aufgrund der Dominanz der Kreditverhält- 
nisse eine keynesianische Verpflichtungsökonomie einer Tauschökonomie (der neben Klassik 
und Neoklassik auch Marx zugeordnet wird) gegenüberzustellen: „Die keynesianische Öko- 
nomie liefert eine Theorie der Verpflichtung und nicht eine Theorie des Tausches; genauer ge- 
sagt, liefert sie eine Theorie, in der sich eine Notwendigkeit zum Tausch aus der Verpflichtung 
des Schuldners zur Zurückhaltung des bereitgestellten Geldes ergibt, weil Prämie und Rückfluß 
des Geldes zu erwirtschaften sind. (...) Für die Geldökonomie ergibt sich der Tausch aus dem 
Kredit, für die Tauschökonomie ergibt sich der Kredit aus dem Tausch“ (Riese 1983: 1078). Un- 
klar bleibt aber, warum überhaupt eine Verpflichtung eingegangen wurde, ob sie nicht nur des- 
halb eingegangen wurde, um ein Tauschmittel zu erhalten, so dass der Tausch dem Kredit nicht 
nur nach- sondern ebenso vorgeordnet ist. - In neueren Arbeiten hat Riese seine Position noch 
radikalisiert. Weder Klassık/Neoklassik noch Keynes hätten das „Rätsel“ Geld gelöst: beide wür- 
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Die Marxsche Analyse des Kreditsystems macht aber noch etwas ganz ande- 
res deutlich: mit dem Kredit ist eine neue Stufe in der Verselbständigung des 
Werts erreicht. In der einfachen Zirkulation stand Geld als selbständiger 
Ausdruck von Wert der Welt der Waren gegenüber. In der allgemeinen For- 
mel des Kapitals G - W - G* bezog sich der Wert bereits nur noch auf sich 
selbst: aus Wert sollte mehr Wert werden. Möglich war dies aber nur durch 
einen die Verwertung vermittelnden Produktions- und Zirkulationsprozeß, so 
dass die vollständige Formel lautet: 


(mit Ak für Arbeitskraft, Pm für Produktionsmittel und P für Produkti- 
onsprozeß). Im Kredit erscheint dieser Prozeß nur noch als G - G* hier 
scheint sich Geld (als selbständiger Ausdruck von Wert) unmittelbar auf sich 
selbst zu beziehen, ohne jede weitere Produktion und Zirkulation.” Aller- 
dings entwickelt das Kreditsystem seinen eigenen Produktions- und Zirkulati- 
onsprozeß. Bereits als zinstragendes Kapital wurde Geld zu einer „Ware sui 
generis“: es erhält einen spezifischen Gebrauchswert, nämlich als Kapital fun- 
gieren und so in einem bestimmten Zeitraum einen Profit erzielen zu kön- 
nen; und im Hinblick auf diese Eigenschaft erhält es einen spezifischen Preis, 
den Zins, sowie eine spezifische Zirkulationsbewegung, einen auf einen be- 
stimmten Zeitpunkt terminierten Rückfluß. In einem entwickelten Kredit- 
und Bankensystem werden diese Kreditverpflichtungen (also bloße Ansprü- 
che auf künftige Zins- und Tilgungszahlungen) nun ihrerseits zu verkäufli- 
chen Waren, deren Preis mit dem Verhältnis von Marktzins und vereinbar- 
tem Zins erheblichen Schwankungen unterliegt. Ähnliches gilt für Aktien, die 
zunächst einmal nur einen Anspruch auf einen bestimmten Anteil am Ge- 
winn des jeweiligen Unternehmens darstellen. Auch dieser Anspruch kann 
verkauft werden, wobei sein Preis von der Gewinnerwartung und dem Zinsni- 
veau bestimmt ist. Hier setzt nun ein „Produktionsprozeß“ ein (der in der 


den Geld über eine Funktion definieren (Tauschmittel bzw. Wertaufbewahrung), die Geld zwar 
auch übernehmen würde, die aber nicht die für Geld spezifische sei. Diese spezifische Funktion 
sieht Riese im Geld als „ultimativem Medium der Erfüllung von Kontrakten“ (Riese 1998: 47; 
vgl. auch 55) und als solches Medium müsse es von einer Institution garantiert sein - der Zent- 
ralbank (ebd.). Die Frage, warum ein „ultimatives Medium der Erfüllung von Kontrakten“ ü- 
berhaupt notwendig ist, wird von Riese aber nicht einmal gestellt. Daher entgeht ihm auch das 
Spezifische der Marxschen Geldtheorie: Marx setzt nicht einfach die Tauschmittelfunktion des 
Geldes als zentrale Bestimmung gegen andere Geldfunktionen, er fragt vielmehr, worin die 
Notwendigkeit eines selbständigen Tauschmittels besteht und erst danach sozusagen auf einer 
zweiten Stufe entwickelt Marx die Geldfunktionen und erst dann wäre die Frage der Geldver- 
sorgung (ob über eine Zentralbank oder nicht) zu diskutieren. 

20 Marx spricht daher davon, dass das Kapitalverhältnis im zinstragenden Kapital seine „äußer- 
lichste und fetischartigste Form“ (MEW 25: 404) erhalten habe: „Das gesellschaftliche Ver- 
hältnis ist vollendet als Verhältnis eines Dings, des Geldes, zu sich selbst. Statt der wirklichen 
Verwandlung von Geld in Kapital zeigt sich hier nur ihre inhaltslose Form“ (MEW 25: 405). 
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historischen Entwicklung immer neue „Finanzinnovationen“ hervorbringt), 
in dem nicht nur solche Ansprüche (auf künftige Zinsen oder Profite) ver- 
kauft werden, sondern auch Ansprüche auf Ansprüche (Optionen etc.) ent- 
wickelt werden, die ihrerseits in ganz unterschiedlichen Weisen verkauft und 
verliehen werden können (so dass sich das Kreditsystem auch noch ganz ei- 
gene Zirkulationsprozesse schafft). Diese spezifischen „Waren“, die nichts 
anderes als Ansprüche auf künftige Zahlungen darstellen, bilden die Grund- 
lage des vom industriellen Kapital zu unterscheidenden „fiktiven Kapitals“, 
mit dem Marx diese Verhältnisse begrifflich zu erfassen sucht.”! „Spekulati- 
on“, d.h. das Spiel mit Erwartungen, ist hier kein Abweg, keine Degeneration, 
sondern der normale, ja der überhaupt einzig mögliche Umgang mit fiktivem 
Kapital. Ebenso normal sind auch die Hausse und der nachfolgende Crash. 


3. Gleichgewicht und Krise 


Die meisten modernen ökonomischen Theorien, egal ob sie neoklassischer 
oder keynesianischer Provenienz sind, gehen von Gleichgewichtsmodellen 
aus: im Gleichgewicht (so die übliche Definition) werden die Pläne aller Ak- 
teure erfüllt, niemand hat daher eine Veranlassung sein Verhalten zu ändern. 
Ohne Störung „von außen“ sollte das gleichgewichtige System stabil sein. 
Zwar sieht auch die moderne Ökonomie, dass kapitalistische Systeme alles 
andere als gleichgewichtig sind. Gleichgewichtsmodelle sollen jedoch als Re- 
ferenzgröße für das Verständnis der wirklichen Entwicklung dienen. In der 
Regel kommt die Theoriebildung dann aber gar nicht bis zur Untersuchung 
von dynamischen Prozessen, sondern bleibt allenfalls bei komparativer Statik 
stehen: es werden lediglich zwei verschiedene Gleichgewichtszustände mitein- 
ander verglichen, über den Weg von einem Gleichgewichtszustand zum ande- 
ren kann gleichwohl nichts ausgesagt werden, da dieser über ungleichgewich- 
tige Konstellationen verläuft, die sich der Theoriebildung entziehen. Auch 


21 Krätke (2000) rekonstruiert die innere Logik der Marxschen Kredittheorie nicht nur entlang 
des „fiktiven Kapitals“, sondern auch der „fiktiven Ware“ und des „fiktiven Geldes“. Die 
beiden letzten Begriffe finden sich zwar nicht bei Marx, alle drei Begriffe zusammen charak- 
terisieren aber treffend die Themen, die Marx analysiert. 

22 Dass Walras, der Vater der modernen Gleichgewichtstheorien, auf die Fiktion eines „Aukti- 
onators“ zurückgriff, der so lange Preise ausruft, bis eine Gleichgewichtskonstellation er- 
reicht ist und dann erst Tauschakte (zu diesen Preisen erlaubt), ist keinem besonderen Man- 
gel der Neoklassik geschuldet, sondern drückt ein systematisches Defizit jeder Theorie aus, 
die sich auf die Untersuchung von Gleichgewichtszuständen beschränkt. Walras muß man 
zu Gute halten, dass er ein Bewußtsein von dieser Problematik hatte. Dies gilt auch für krı- 
tische Neoklassiker wie etwa Arrow oder Hahn, die sich über die Grenzen ihres Paradigmas 
durchaus im Klaren sind (vgl. Hahn 1984). Für die modernen Epigonen der Neoklassik, ins- 
besondere wenn sie wirtschaftspolitische Empfehlungen aus ihrer Theorie ableiten wollen, 
trifft dies allerdings nicht zu. Sie verwechseln häufig komparative Statik mit Dynamik und 
unterstellen (ohne dies jedoch begründen zu können), dass wenn man eine Größe in einem 
ökonomischen System ändert, sich die übrigen nach einer gewissen Zeit so einpendeln wer- 
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die gängigen „Wachstumstheorien“ sind nicht wirklich dynamisch, unterstel- 
len sie doch ein „gleichgewichtiges“ Wachstum, bei dem die zukünftige Ent- 
wicklung bereits feststeht, sofern sie nicht „von außen“ gestört wird. 
Theoretisch relevante Versuche, Kategorien zur Untersuchung von dynami- 
schen Prozessen zu entwickeln, wurden von Schumpeter und Keynes unter- 
nommen. Allerdings blieb Schumpeters Theorie der wirtschaftlichen Entwick- 
Jung für die ökonomische Theoriebildung weitgehend irrelevant (auch wenn 
die Rede vom innovativen „Schumpeterschen Unternehmer“ inzwischen weit 
verbreitet ist), und das Keynessche Konzept einer vom bloßen Risiko (dem 
man mit der Wahrscheinlichkeitstheorie beikommen kann) unterschiedenen 
„Unsicherheit“ (die sich einer derartigen Berechnung entzieht) wurde in den 
dominierenden Keynes-Interpretationen unterschlagen, es spielte erst wieder 
in einigen „postkeynesianischen“ Ansätzen eine Rolle (vgl. Herr in diesem 
Heft). 

Bei Marx ist die Dynamik bereits in den Kapitalbegriff eingelassen: Kapital 
als sich verwertender Wert kennt kein immanentes Maß, Kapitalverwertung 
ist ein ebenso maßloser wie endloser Prozeß (MEW 23: 166f), der sowohl auf 
eine beständige Erhöhung des Grades der Verwertung (Steigerung der Mehr- 
wert- bzw. Profitrate) als auch auf die Größe des zu verwertenden Kapitals 
abzielt. Auf dieser Grundlage bestimmt Marx dann verschiedene, der kapita- 
listichen Produktionsweise immanente Entwicklungstendenzen, die aller- 
dings nicht ruhig und gleichmäßig, sondern krisenhaft verlaufen. 

Inwieweit ihm dies in konsistenter Weise gelingt, wird noch zu diskutieren 
sein, hier kommt es zunächst einmal auf den inhärent dynamischen Charak- 
ter der Theorie an, für die Gleichgewichtsbetrachtungen, wenn überhaupt, 
eine nur untergeordnete Rolle spielen.”” An diesem Charakter ändert auch die 
unter Berücksichtigung des zinstragenden Kapitals eingeführte Trennung des 
Profits in Zins und Unternehmergewinn nichts. In modernen ökonomischen 
Theorien wird diese Trennung gewissermaßen zur Entdynamisierung benutzt. 
Es wird nicht nur davon ausgegangen, dass Unternehmer als Kapitalprofit 
mindestens den Zins erzielen müssen, es wird weiter unterstellt, dass der Pro- 
fit „im Gleichgewicht“ auch nicht höher ist als der Zins. Wird nämlich ein 
über dem Zins liegender Unternehmergewinn realisiert (der über den norma- 
len „Unternehmerlohn“ sowie eine Risikoprämie hinausgeht), so wird dieser 
Gewinn als Ungleichgewichtsphänomen aufgefaßt: so lange der Unterneh- 
mergewinn existiert, haben die Unternehmer eine Veranlassung, ihre Produk- 


den, dass dann ein neuer zu dieser Größe „passender“ Gleichgewichtszustand entsteht. 

23 In der hier vorgeschlagenen Interpretation stellt Marx geradezu einen Gegenpol zu dem 
schulenübergreifenden Gleichgewichtsdenken der modernen Volkswirtschaftslehre dar. Key- 
nes scheint mir in dieser Frage eine Zwitterstellung einzunehmen. - Eher unter einer gleich- 
gewichtstheoretischen Perspektive diskutiert Schabacker (1998) die Marxsche Kapitaltheorie 
in ihrem Verhältnis zur modernen Theorie. 
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tion über weitere Kredite auszudehnen bis über sinkende Preise oder gestie- 
gene Kosten der Gewinn schließlich verschwunden ist. „Im Gleichgewicht“ 
sind dann Profit und Zins gleich. Damit erhält die Kapitalverwertung doch 
wieder ein Maß, nämlich den Zins (der je nach Theorie Ausdruck der Zeit- 
präferenz oder der Liquiditätspräferenz der Vermögensbesitzer ist), so dass die 
kapitalistische Produktion zu einem Gleichgewicht finden kann. 

Die grundlegende, vom Kapital ausgehende Dynamik, faßt Marx als „Pro- 
duktion relativen Mehrwerts“: durch Steigerung der Produktivkraft wird der 
Wert der einzelnen Produkte und als Konsequenz der Wert der Arbeitskraft 
gesenkt. Damit steigt - auch bei gleichbleibender Länge des Arbeitstages - 
die Mehrwertrate und die Mehrwertmasse pro Arbeitskraft. Die wichtigste 
Methode zur Produktion des relativen Mehrwerts ist der Einsatz von Ma- 
schinerie. Mit ihrer Hilfe kann dieselbe Produktenmenge mit einer geringeren 
Anzahl von Arbeitskräften produziert werden. Der Einsatz von immer mehr 
und immer teurerer Maschinerie hat für das Kapital eine doppelte Konse- 
quenz: einerseits steigt die Mehrwertrate m/v, andererseits ist zur Produktion 
derselben Produktenmenge jetzt mehr konstantes und weniger variables Kapi- 
tal nötig, d.h. die Wertzusammensetzung des Kapitals (das Verhältnis c/v) 
steigt ebenfalls. 

Mit diesen bereits im ersten Band des Kapital abgeleiteten Zusammenhängen 
versucht Marx im dritten Band sein umstrittenes „Gesetz vom tendenziellen 
Fall der Profitrate“ zu begründen. Häufig wird dieses „Gesetz“ als unver- 
zichtbare Grundlage der Marxschen Krisentheorie aufgefaßt, was die Vehe- 
menz erklärt, mit der über dessen Gültigkeit gestritten wurde. Im folgenden 
will ich einerseits zeigen, dass die Kritik an diesem Gesetz berechtigt ist, an- 
dererseits soll aber auch deutlich werden, dass die Marxsche Krisentheorie in 
ihrem Kerngehalt von diesem Gesetz nicht abhängt. 

Mit dem „Gesetz vom tendenziellen Fall der Profitrate“ zielte Marx weder 
auf eine Verallgemeinerung empirischer Befunde, noch auf eine bloße Plausi- 
bilitätsüberlegung, vielmehr beanspruchte er dieses Gesetz „aus dem Wesen 
der kapitalistischen Produktionsweise als eine selbstverständliche Notwendig- 
keit bewiesen“ zu haben (MEW 25: 223; vgl. auch 231).”* Damit sind für sei- 
ne Begründung aber auch entsprechend hohe Maßstäbe gesetzt.” 


24 Das Marxsche „Gesetz“ bezieht sich nicht auf die Profitrate eines Einzelkapitals, sondern 
auf die gesellschaftliche Durchschnittsprofitrate. Damit diese fällt, müssen aber die Profitra- 
ten der meisten (oder der größten) Einzelkapitale fallen. Marx geht daher von einem belie- 
bigen, aber typischen Einzelkapital aus. Kann gezeigt werden, dass dessen Profitrate auf lan- 
ge Sicht fällt, dann wird auch die Durchschnittsprofitrate auf lange Sicht fallen. 

25 Deshalb unterstellt Marx auch bei der Ableitung des Gesetzes, dass der Wert der Arbeits- 
kraft durch ein unverändertes Niveau der Lebenserhaltung bestimmt ist, so dass mit dem 
Wert der Lebensmittel auch der Wert der Arbeitskraft sinkt. Gelingt ihm die Ableitung des 
Gesetzes unter diesen Bedingungen, dann hat er gezeigt, dass der kapitalistischen Produkti- 
onsweise eine Tendenz zum Profitratenfall immanent ist, die ganz unabhängig davon ist, ob 
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Marx entwickelt seine Argumentation in zwei Schritten. Zunächst stellt er das 
„Gesetz als solches“ dar (13. Kapitel, 3. Band), danach diskutiert er „entge- 
genwirkende Ursachen“ (14. Kapitel, 3. Band), die den Profitratenfall ab- 
schwächen und zuweilen auch zu einem Anstieg der Profitrate führen, die 
aber nicht verhindern können, dass sich das Gesetz langfristig durchsetzt. Die 
folgende Kritik richtet sich vor allem auf den ersten Teil, es soll gezeigt wer- 
den, dass sich bereits „das Gesetz als solches“ nicht halten läßt. 

Marx betrachtet zunächst den Fall einer steigenden Wertzusammensetzung 
des Kapitals bei gleichbleibender Mehrwertrate. Diese Konstellation führt in 
der Tat mit Notwendigkeit zu einem Fall der Profitrate (MEW 25: 221f).* Al- 
lerdings behauptet Marx gleich anschließend, dass dieser Fall der Profitrate 
auch bei steigender Mehrwertrate eintreten würde (MEW 25: 223).°” Eine Be- 
gründung folgt jedoch nicht, was höchst problematisch ist: die Steigerung 
der Wertzusammensetzung wirkt auf eine Senkung der Profitrate hin, die 
Steigerung der Mehrwertrate auf eine Erhöhung. Die Bewegung der Profitrate 
hängt demnach davon ab, welcher Effekt stärker ist. Wird behauptet, dass die 
Profitrate fällt, dann genügt es nicht zu zeigen, dass die Wertzusammenset- 
zung steigt (oder dass die einzelne Arbeitskraft als Folge der Produktivkraft- 
erhöhung immer mehr Arbeitsmittel in Bewegung setzt), es muß gezeigt wer- 
den, dass die Wertzusammensetzung c/v auf Dauer schneller steigt, als die 
Mehrwertrate m/v.?® 

Eine Produktivkraftsteigerung, die eine bestimmte Steigerung der Mehrwert- 
rate zur Folge hat, kann in einem Fall durch viel, in einem anderen Fall 
durch wenig zusätzliches konstantes Kapital erreicht worden sein. Eine all- 
gemeine Aussage ist nicht möglich. Wie dann aber eine allgemeine („aus dem 
Wesen der kapitalistischen Produktionsweise“ und nicht aus besonderen Um- 
ständen entspringende) Begründung dafür aussehen soll, dass die Wertzu- 
sammensetzung nicht nur steigt, sondern auf Dauer notwendigerweise schnel- 
ler wächst als die Mehrwertrate, ist nicht zu sehen. 

Bei Marx findet sich allerdings ein anderes Argument, das er anscheinend für 
ausreichend hält, um den Profitratenfall zu begründen. Der Kern dieses Ar- 
guments wird auch schon im ersten Band entwickelt (MEW 23: 322f), im 


es etwa durch Arbeitskämpfe zu einer Erhöhung des Reproduktionsniveaus und damit auch 
zu einer Steigerung des Werts der Arbeitskraft kommt. 

26 Marx abstrahiert hier, wie meistens, wenn es um den Profitratenfall geht, vom fixem Kapital. 

27 Es ist also nicht richtig, wie zuweilen behauptet wurde, dass Marx sein Gesetz unter der 
Voraussetzung einer konstanten Mehrwertrate ableitet und die steigende Mehrwertrate zu 
den entgegenwirkenden Ursachen rechnet: was er dort betrachtet, ist eine Mehrwertrate, die 
aus anderen Gründen als einer gestiegenen Produktivität steigt, etwa aufgrund der Intensivie- 
rung der Arbeit oder einer Verlängerung des Arbeitstages. 

28 Dies wird unmittelbar deutlich, wenn man den Ausdruck für die Profitrate p =m/ (c+ v) 

m/v 


durch v kürzt. Dann erhält man p‘ = —————— 
e/v+l 


Monetäre Werttheorie 169 


dritten Band findet es sich am deutlichsten im 15. Kapitel (MEW 25: 257£).? 
Die Mehrwertmasse, die von einer bestimmten Zahl von Arbeitskräften her- 
vorgebracht wird, ist gleich dem Produkt aus dieser Zahl und dem von der 
einzelnen Arbeitskraft gelieferten Mehrwert. Nimmt die Zahl der Arbeitskräf- 
te ab, dann kann dies zunächst durch eine Erhöhung der Mehrwertrate (also 
der Steigerung der von der einzelnen Arbeitskraft gelieferten Mehrwertmasse) 
kompensiert werden. Allerdings findet diese Kompensation irgendwann eine 
Grenze: Leisten 24 Arbeiter jeweils 2 Stunden Mehrarbeit pro Tag, so ergibt 
dies 48 Stunden Mehrarbeit. Werden statt der 24 Arbeiter nur noch 2 be- 
schäftigt, dann können diese beiden niemals 48 Stunden Mehrarbeit liefern, 
ganz egal wie stark die Mehrwertrate steigt. Marx folgert daraus, dass die 
Steigerung der Mehrwertrate „den Fall der Profitrate wohl hemmen, aber 
nicht aufheben“ könne (MEW 25: 258). 

Damit das angegebene Beispiel aber einen Profitratenfall belegt, muß das Ka- 
pital, das die 2 Arbeiter beschäftigt, genauso groß sein, wie das Kapital, das 
früher die 24 Arbeiter beschäftigte, denn erst dann folgt aus der Abnahme 
der Mehrwertmasse eine Abnahme der Profitrate. Hätte auch das Kapital ab- 
genommen, müßte geklärt werden, was stärker abgenommen hat, das Kapital 
oder die Mehrwertmasse. Die Annahme, dass das Kapital gleich geblieben sei, 
hält Marx offensichtlich für unproblematisch, was aber nicht zutrifft. Das 
vorgeschossene Gesamtkapital setzt sich aus konstantem Kapital c und vari- 
ablem Kapital v zusammen, v ergibt sich als Produkt aus der Zahl der Ar- 
beitskräfte mit dem Wert der Arbeitskraft. Schrumpft die Zahl der Arbeiter 
von 24 auf 2, so verringert sich bei gleichbleibendem Wert der Arbeitskraft 
das variable Kapital bereits auf ein Zwölftel des alten Werts. Vom Wert der 
Arbeitskraft müssen wir außerdem annehmen, dass er stark abgenommen hat, 
soll doch inzwischen die Produktivkraft der Arbeit gestiegen sein (und zwar 
erheblich, da ja auch die Zahl der benötigten Arbeitskräfte erheblich gesun- 
ken ist). Das neue variable Kapital wird also in jedem Fall weniger als ein 
Zwölftel des alten variablen Kapitals ausmachen. Damit das Gesamtkapital 
gleich bleibt, muß das konstante Kapital nicht nur überhaupt gewachsen 
sein, es muß so stark gewachsen sein, dass es das eingesparte variable Kapital 
(also mehr als 11/12 des ursprünglichen v) ersetzen kann - und hier liegt das 
Problem. Es reicht nicht aus, nur das Wachstum des konstanten Kapitals zu 
begründen,” es müßte gezeigt werden, dass der Wert des konstanten Kapitals 


29 Dass Marx, obwohl er bereits zu Beginn des 13. Kapitels meint, das Gesetz bewiesen zu ha- 
ben (vgl. MEW 25: 223), immer wieder Versuche macht, es zu begründen, läßt vermuten, 
dass ihm seine eigenen Beweise nicht ganz geheuer sind. 

30 Im Grunde bekommt man schon Probleme, wenn man dieses Wachstum streng begründen 
will. Marx selbst führt unter den dem Profitratenfall entgegenwirkenden Ursachen die Ver- 
billigung der Elemente des konstanten Kapitals infolge der Produktivkraftsteigerung an und 
konzediert: „In einzelnen Fällen kann sogar die Masse der Elemente des konstanten Kapitals 
zunehmen, während sein Wert gleich bleibt oder gar fällt.“ (MEW 25: 246). Dass es sich da- 
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in einer bestimmten Proportion angewachsen ist. 

Aufähnlich problematischen Unterstellungen beruhen auch andere scheinbar 
schlagende Beispiele, die in der Diskussion über das Marxsche „Gesetz“ her- 
umgeistern. Die Situation ist immer wieder ähnlich: von zwei Größen kann 
man zwar die Bewegungsrichtung plausibel machen, um den Profitratenfall 
nachzuweisen, müßte man aber eine Aussage über das quantitative Verhältnis 
dieser Bewegungen machen können (ob die Wertzusammensetzung schneller 
steigt als die Mehrwertrate, ob das konstante Kapital stärker zunimmt als das 
variable Kapital abnimmt etc.) und dies ist auf der von Marx angestrebten 
allgemeinen Ebene der Argumentation nicht möglich.” Das heißt natürlich 
nicht, dass die Profitrate nicht auch fallen könnte, nur läßt sich ein langfris- 
tig gültiges Gesetz des tendenziellen Falls der Profitrate nicht begründen. 

Aus der Perspektive einer Arbeitsmengentheorie des Werts, die glaubt, Wert 
rein von der Produktion her bestimmen zu können, mag dieses Gesetz ein 
herber Verlust sein. Die für eine monetäre Werttheorie interessanten Ansätze 
zur Krisentheorie finden sich aber gerade in den Überlegungen von Marx, die 
nicht von diesem „Gesetz“ abhängig sind. Eine einheitliche Krisentheorie hat 
Marx nicht entwickelt. Seine krisentheoretischen Überlegungen sind nicht 
nur ein Torso geblieben, es finden sich ganz verschiedene Ansätze zur Be- 
gründung von Krisentendenzen.” Die allgemeinste und zugleich den Anfor- 
derungen einer monetären Werttheorie (die immer schon Produktion und 
Zirkulation umfaßt) am ehesten entsprechende Begründung einer der kapita- 
listischen Produktionsweise immanenten Krisentendenz skizziert Marx sehr 
gedrängt zu Beginn des 15. Kapitels im 3. Band des Kapital. Dort hält er fest, 
dass die Bedingungen der „Exploitation“ und der „Realisation“ des Mehr- 
werts nicht nur zeitlich und räumlich auseinander fallen, vor allem unterlie- 
gen sie unterschiedlichen Determinanten: 


„Die einen sind nur beschränkt durch die Produktivkraft der Gesellschaft, die andren durch die 
Proportionalität der verschiednen Produktionszweige und durch die Konsumtionskraft der Ge- 
sellschaft. Die letztre ist aber bestimmt weder durch die absolute Produktionskraft noch durch 
die absolute Konsumtionskraft; sondern durch die Konsumtionskraft auf Basis antagonistischer 


bei aber notwendigerweise nur um Einzelfälle handelt, wird nicht gezeigt. 

31 Dass man über drei und nicht nur zwei Größen Bescheid wissen muß, liegt einfach daran, 
dass die Profitrate, egal mit welchen Hilfskonstruktionen man sie auch umschreibt, immer 
wieder durch einen Quotienten ausgedrückt wird. Um die Richtung zu bestimmen, in die 
sich ein Quotient bewegt (ob er steigt oder fällt, egal um wieviel), ist es aber nicht nur not- 
wendig die Bewegungsrichtung von Zähler und Nenner zu kennen, als Drittes ist auch zu 
klären, wer von beiden schneller ist als der andere. Ausführlicher bin ich auf die verschiede- 
nen Rettungsversuche des „Gesetzes“ in Heinrich (1999: 327ff) eingegangen, dort finden sich 
auch weitere Literaturhinweise zur Debatte. 

32 Krisentheoretische Ansätze finden sich nicht nur im Kapital, sondern auch in den Grundris- 
sen und den Theorien über den Mehrwert, alles zusammen ergibt die (einander bisweilen 
widersprechenden) Facetten eines unvollendeten Projekts. Die Entwicklung und die einzel- 
nen Aspekte der Marxschen Krisentheorie wurden aus ganz unterschiedlichen Perspektiven 
untersucht, vgl. etwa Itoh (1976), Clarke (1994), Heinrich (1999: 341ff). 
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Distributionsverhältnisse, welche die Konsumtion der großen Masse der Gesellschaft auf ein nur 
innerhalb mehr oder minder engen Grenzen veränderliches Minimum reduziert. Sie ist ferner be- 
schränkt durch den Akkumulationstrieb, den Trieb nach Vergrößerung des Kapitals und nach 
Produktion von Mehrwert auf erweiterter Stufenleiter. Dies ist Gesetz für die kapitalistische Pro- 
duktion, gegeben durch die beständigen Revolutionen in den Produktionsmethoden selbst, die 
damit beständig verknüpfte Entwertung von vorhandnem Kapital, den allgemeinen Konkurrenz- 
kampf und die Notwendigkeit, die Produktion zu verbessern und ihre Stufenleiter auszudehnen. 
(..) Es ist auf dieser widerspruchsvollen Basis, durchaus kein Widerspruch, daß Übermaß von 
Kapital verbunden ist mit wachsendem Übermaß von Bevölkerung“ (MEW 25: 254f) 
Ausbeutung und Produktion des Mehrwerts kennt nicht nur keine innere 
Grenze, die Konkurrenz zwingt den einzelnen Kapitalisten die beständige 
Steigerung der Produktivkraft auf, die häufig nur durch eine Ausdehnung der 
Produktion zu erreichen ist. Dieser Tendenz zur beständigen Ausdehnung der 
Produktion und der Produktionsmöglichkeiten stellt Marx die kapitalistisch be- 
grenzte „Konsumtionskraft der Gesellschaft“ gegenüber, die nur eine begrenzte 
Realisation des Mehrwerts erlaubt. Allerdings formuliert er hier keine schlichte 
Unterkonsumtionstheorie”, er zerlegt vielmehr diese begrenzte Konsumtions- 
kraft in ihre zwei Hauptbestandteile: nämlich in die durch den Lohn begrenzte 
Konsumtion der „Masse der Gesellschaft“ und die „durch den Akkumulations- 
trieb“ begrenzte Konsumtion des Kapitals. Klassische Unterkonsumtionstheo- 
rien stellen in ihrer Krisenbegründung auf zu geringe Löhne und eine daraus re- 
sultierende „Nachfragelücke“ ab. Daß die Löhne geringer sind als der Wert der 
produzierten Produkte, ist aber Voraussetzung der Existenz von Mehrwert und 
Profit; die von den Unterkonsumtionstheorien festgestellte „Nachfragelücke“ 
existiert immer. Ob sie geschlossen wird, hängt von der - durch den „Akkumu- 
lationstrieb“ begrenzten - Investitionsnachfrage der Kapitalisten ab.” Worin 
diese Grenzen des Akkumulationstriebes bestehen, führt Marx hier nicht weiter 
aus, allerdings lassen sich die Argumente unschwer zusammentragen. Vor allem 
zwei Sachverhalte sind relevant. 

Zum einen ist es der über die Konkurrenz vermittelte Zwang zur Produktiv- 
kraftentwicklung, die sich aber ungleichmäßig und stoßweise durchsetzt: sie 
kann insbesondere zur beschleunigten Erneuerung und Ausdehnung des fixen 
Kapitals führen, so dass die erwähnte Nachfragelücke eventuell nicht nur ge- 
schlossen wird, sondern eine Überschußnachfrage entsteht, die weitere Investi- 
tionsschübe in Gang gesetzt. Wurde dagegen das fixe Kapital gerade erneuert, 
so sinkt die Nachfrage nach Fixkapital ab, so dass in verschiedenen Bereichen 


33 Ansätze dazu finden sich bei Marx aber an anderen Stellen. So wird gerne die Äußerung zitiert: 
„Der letzte Grund aller wirklichen Krisen bleibt immer die Armut und Konsumtionsbeschrän- 
kung der Massen gegenüber dem Trieb der kapitalistischen Produktion, die Produktivkräfte so 
zu entwickeln, als ob nur die absolute Konsumtionsfähigkeit der Gesellschaft ihr Grenze bilde“ 
(MEW 25: 501). Eine grundsätzliche Ablehnung erfährt die Unterkonsumtionstheorie dann in 
einem der letzten, Ende der 1870er Jahre entstandenen Manuskripte zum zweiten Band des Ka- 
pital (vgl. MEW 24: 409f). 

34 Es ist also keineswegs so, wie häufig angenommen wird (z.B. Shaikh 1978: 24), dass in Marx' 
Analyse die effektive Nachfrage keine Rolle spielen würde. 
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Überkapazitäten vorhanden sind, welche die Kapitalverwertung belasten (kurz 
angedeutet werden diese Zusammenhänge in MEW 24: 185f). 

Der zweite Punkt bezieht sich auf das Verhältnis von erwartetem Profit und 
Zins. Bei der Analyse des Kredits wird deutlich, dass der einzelne Kapitalist 
immer die Wahl hat, ob er seine vergangenen Profite (wie auch die zurückflie- 
ßenden Wertbestandteile des fixen Kapitals) als industrielles Kapital oder aber 
als fiktives Kapital akkumuliert. Bei niedrigen Zinsen und der Erwartung hoher 
künftiger Profite wird die Akkumulation in industrielles Kapital außerdem noch 
durch die Inanspruchnahme von Krediten gesteigert werden, so dass die er- 
wähnte „Nachfragelücke“ nicht nur geschlossen wird, sondern eine Überschuß- 
nachfrage entstehen kann. Umgekehrt führen hohe Zinsen und niedrige Profit- 
erwartungen zu verstärkter Akkumulation in fiktives Kapital, die dann auch 
noch weitere Spekulation anheizt, während im Bereich der industriellen Pro- 
duktion die „Nachfragelücke“ real wird und sich aufgrund weiterhin schlechter 
Profiterwartungen noch verstärken kann. Was auf der Ebene der einfachen Zir- 
kulation als allgemeine Möglichkeit der Krise erschien, die Unterbrechung von 
W-G-W um das Geld festzuhalten, nimmt bei Betrachtung des kapitalistischen 
Gesamtprozesses, der nicht allein durch Geld, sondern durch das Kreditsystem 
vermittelt ist, konkrete Gestalt an: Kapitalistisch produzierte Ware (Warenkapi- 
tal) wird verkauft, nicht um mit dem erhaltenen Geldkapital erneut die Elemen- 
te des produktiven Kapitals, Produktionsmittel und Arbeitskräfte, zu kaufen, 
sondern um es in eine der Formen des fiktiven Kapitals zu investieren. Auf der 
Seite des industriellen Kapitals verbleiben damit unverkaufte Waren und Über- 
kapazitäten, auf der Seite des fiktiven Kapitals kann sich eine spekulative 
Hausse entwickeln mit nachfolgendem Crash. 

Das spezifisch kapitalistische Verhältnis von Produktion und Zirkulation, von 
Profit und Zins, industriellem Kapital und fiktivem Kapital bringt widersprüch- 
liche Tendenzen hervor, für die keine einfachen und automatischen Aus- 
gleichsprozesse existieren. Keynes stellte in diesem Zusammenhang die Bedeu- 
tung von unkalkulierbarer, nicht in ein berechenbares Risiko auflösbarer Unsi- 
cherheit heraus: Der Zins sei nicht einfach Resultat des Wechselspiels von Spa- 
ren und Investieren, das automatisch zu einem Gleichgewicht führe, wie Klassik 
und Neoklassik unterstellen, sondern Ausdruck der Liquiditätspräferenz von 
Akteuren, die unter Unsicherheit handeln: mit der Verfügung über Geld wapp- 
nen sie sich gegen Unsicherheit (Vorsichtskasse) oder sie halten Geld aus speku- 
lativen Gründen, versuchen also Vorteile aus der Unsicherheit zu erlangen 
(Spekulationskasse). 

Das von Keynes geltend gemachte Argument der Unsicherheit ist zwar völlig 
richtig, doch bleibt es im Dunkeln, woher diese Unsicherheit stammt. Seine auf 
die Zukunft gemünzte Bemerkung „we simply do not know“ ist für alle histori- 
schen Zeiten richtig, doch unter kapitalistischen Verhältnissen hat sie eine ganz 
andere Relevanz als in jeder anderen Produktionsweise. Es ist nicht mehr wie in 
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früheren Zeiten vor allem das Wetter oder die Laune der Natur, welche die 
künftige Reproduktion unsicher macht, es ist gerade die von Marx herausge- 
stellte spezifische Dynamik der kapitalistischen Produktionsweise selbst, welche 
die Unsicherheit hervorbringt: die Logik der Kapitalverwertung, die Produktion 
relativen Mehrwerts führt zur beständigen Steigerung der Produktivkräfte, zu 
immer neuen Umwälzungen der technischen und sozialen Bedingungen von 
Produktion und Reproduktion, zur Verschiebung von Nachfrageströmen, zum 
Verschwinden alter und zur Entstehung neuer Branchen, zur Entwertung vor- 
handener Kapitalien und zur Entstehung neuer Kapitalien, deren tatsächliche 
Verwertung aber noch lange nicht klar ist. Bevor diese Entwicklungen an ir- 
gendeinem „Gleichgewichtspunkt“ zur Ruhe gekommen sind, finden bereits 
wieder neue Umwälzungen statt, welche die gesamte Szenerie verändern. 

Da für die in diesem dynamischen Prozeß aufgebauten Widersprüche und Un- 
gleichgewichte keine automatischen Anpassungsprozesse existieren, können sie 
nur momentan in einer Krise aufgelöst werden. Die gewaltsame Herstellung der 
Einheit von Momenten, die zwar zusammen gehören, aber gegen einander ver- 
selbständigte Entwicklungen durchlaufen (wie oben für das Verhältnis von Pro- 
duktion und Konsumtion skizziert) hält Marx durchgehend als die allgemeinste 
Bestimmung der Krise fest.” Dieser Prozeß ist nur unter großen materiellen 
und sozialen Kosten möglich: Kapitalien, sowohl im industriellen Bereich wie 
an den Finanzmärkten angelegte, werden vernichtet, Arbeitskräfte werden ar- 
beitslos oder müssen Einkommensverluste hinnehmen. 

Die zerstörerische Seite der Krise machte die Vorstellung plausibel, die Marx- 
sche Krisentheorie laufe auf eine „Zusammenbruchstheorie“ hinaus, eine Vor- 
stellung, die in der marxistischen Arbeiterbewegung zwar nicht unumstritten, 
aber quer durch alle Fraktionen recht populär war: so politisch unterschiedlich 
orientierte Persönlichkeiten wie Heinrich Cunow, Rosa Luxemburg oder Hen- 
ryk Grossmann gingen ganz selbstverständlich von einer „Marxschen Zusam- 
menbruchstheorie“ aus. Im Marxschen Kapital ist aber keine Zusammenbruchs- 
theorie auszumachen. Zwar ist in einer bekannten Stelle im 3. Band von den 
„Schranken“ der kapitalistischen Produktion die Rede (MEW 25: 260), doch 
sind damit keine zeitlichen Schranken gemeint, kein Schlußpunkt kapitalisti- 
scher Entwicklung, sondern die grundsätzliche Bornierung, die diese Entwick- 
lung begleitet: „Das Mittel - unbedingte Entwicklung der gesellschaftlichen 
Produktivkräfte - gerät in fortwährenden Konflikt mit dem beschränkten 
Zweck, der Verwertung des vorhandnen Kapitals“ (ebd.).* 


35 So etwa in den Grundrissen (MEGA Il.1.1: 112; MEGA IL 1.2: 357), in den Theorien über 
den Mehrwert (MEW 26.2: 501) oder im Kapital (MEW 25: 316). Vgl. zu diesem zentralen 
Aspekt des Marxschen Krisenbegriffs auch Altvater (1983). 

36 Lediglich in den Grundrissen finden sich bei Marx Überlegungen, die man einer Zusam- 
menbruchstheorie zuordnen kann (MEGA Il.1.2: 580ff). - In den 90er Jahren erlebte die 
Zusammenbruchstheorie in den Veröffentlichungen von Robert Kurz (1999) und der Grup- 
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Entgegen der Vorstellung einer Zusammenbruchskrise ist festzuhalten, dass 
Krisen Lösungen, wenn auch gewaltsame, von Widersprüchen sind: Die 
von den Krisen angerichteten Zerstörungen sind für die weitere Entwick- 
lung des kapitalistischen Systems gerade produktiv. Allerdings reduziert 
sich Krise bei Marx nicht auf die Beseitigung von Ungleichgewichten. Die 
Marxsche Konzeption einer krisenhaften kapitalistischen Dynamik (die, 
was Marx noch nicht explizit unterschieden hat, sowohl „kleine“ zyklische 
als auch „große“ strukturell-überzyklische Krisen umfaßt) läßt sich eher als 
implizite Kritik der in der Volkswirtschaftslehre verbreiteten Dichotomie 
von Gleichgewicht und Ungleichgewicht interpretieren. Resultat der Krise 
ist nicht ein neues stabiles Gleichgewicht, sondern eine Konstellation öko- 
nomischer Kohärenz, deren Merkmale gerade nicht im vorhinein zu 
bestimmen sind. Diese kohärente Konstellation liefert die Rahmenbedin- 
gungen für eine neue Akkumulationsbewegung, in deren Verlauf wiederum 
zusammengehörige Momente auseinanderstreben, sich verselbständigen 
und damit die kohärente Konstellation untergraben, bis schließlich eine 
weitere Krise unausweichlich ist. 

Die von Marx angestrebte Darstellung der kapitalistischen Produktionswei- 
se „in ihrem idealen Durchschnitt“ (MEW 25: 839) umfaßt zwar die dieser 
Produktionsweise immanenten Krisentendenzen, aber kein allgemeines 
Krisenmodell, in das nur noch einige Parameter einzutragen wären. Krisen- 
prozesse spielen sich in einer historischen Zeit unter nicht wiederholbaren 
Umständen ab, sie tragen daher stets eine historische Signatur. Dies ist nur 
ein anderer Ausdruck, von dem weiter oben herausgestellten Sachverhalt, 
dass die kapitalistische Dynamik eine nicht kalkulierbare Unsicherheit, ei- 
ne unvorhersehbare ökonomische Zukunft produziert. 

Allerdings verläuft die Entwicklung des Kapitalismus auch nicht in einem 
zufälligen Hin und Her. Vergleicht man die kapitalistischen Globalisie- 
rungsprozesse zu Beginn des 21. Jahrhunderts mit dem Kapitalismus in der 
zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts, so wird deutlich, dass Vieles von dem, 
was Marx zum „idealen Durchschnitt‘ der kapitalistischen Produktionswei- 
se rechnete, erst viel später praktische Wahrheit erlangte: so ist die Produk- 
tion relativen Mehrwerts davon abhängig, dass die von den Arbeitskräften 
konsumierten Lebens- und Subsistenzmittel kapitalistisch produziert wer- 
den, was für die entwickelten kapitalistischen Länder auf einer umfassen- 
den Ebene erst mit dem Fordismus des 20. Jahrhundert durchgesetzt wurde. 
Dass das Kreditsystem einerseits steuernd für die kapitalistische Produktion 
wirkt, andererseits aber blockierend, indem es durch immer neue Instru- 
mente den Widerspruch zwischen industriellem und fiktivem Kapital stei- 


pe Krisis eine überraschende Auferstehung, vgl. zur Kritik dieser Position Heinrich (1999a, 
2000). 
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gert, wurde auf großer Stufenleiter mit der Internationalisierung des Fi- 
nanzsystems in den 70er und 80er Jahren deutlich. Und schließlich war es 
für die Marxsche Analyse der „allgemeinen Natur des Kapitals“ nur von 
untergeordneter Bedeutung, dass der Kapitalismus in einzelnen National- 
staaten existierte, der Weltmarkt galt ihm als „die Basis und die Lebensat- 
mosphäre der kapitalistischen Produktionsweise“ (MEW 25: 120) — auch 
dies ist mit den Globalisierungsprozessen der 90er Jahre in einer ganz neu- 
en Weise praktisch wahr geworden. Wenn auch der traditionelle, weltan- 
schauliche Marxismus der Arbeiterbewegung, wie er zu Beginn dieses Ar- 
tikels skizziert wurde, weitgehend erledigt ist, so gilt dies nicht für Marx‘ 
Projekt einer Kritik der politischen Ökonomie: Dem Niveau dieser Öko- 
nomiekritik scheint der Kapitalismus des 21. Jahrhunderts jedenfalls eher 
angemessen zu sein als der des 19. Jahrhunderts. 
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Baustelle Neomarxismus 
Die Regulationsschule und Robert Brenner 
zu den Turbulenzen in der Weltwirtschaft 


Es ist erst drei Jahre her, dass die Finanzkrisen in Südostasien, Russland und 
Lateinamerika Ängste schürten, die Weltwirtschaft könne in eine Depression 
schlittern. Sogar der wirtschaftsliberale Economist raunte damals: „Global 
Capitalism - Rest In Peace“. Zwischenzeitlich konnten IWF, Weltbank und 
Wirtschaftsinstitute die internationale Öffentlichkeit beruhigen: die Krise sei 
im Griff, vor allem die New Economy der USA treibe die Wirtschaft zu 
schwindelerregenden Wachstumsraten. Der Konjunkturzyklus schien ange- 
sichts von über 10 Jahren Aufschwung in den USA außer Kraft gesetzt. 
Wenn alle diesem Erfolgsmodell nacheiferten, schien eine rosige Zukunft mit 
dauerhaftem weltweitem Wachstum sicher. Sogar die Regierungschefs der Eu- 
ropäischen Union trauten sich vor diesem Hintergrund beim EU-Gipfel in 
Lissabon im März 2000, ihren Bürgerinnen und Bürgern „Vollbeschäftigung“ 
bis 2010 und ein durchschnittliches jährliches Wirtschaftswachstum von 3% 
zu versprechen. 

Doch seit März 2001 ist wieder neues Ungemach in Sicht. Der US-Wirtschaft 
ist der Dampf ausgegangen. Ihre Rolle als Weltkonjunkturlokomotive ist pas- 
se, die seit 1995 höheren Wachstumsraten sind wieder im Keller. Die interna- 
tionalen Wertpapiermärkte haben seit dem Höhepunkt des Booms Kursver- 
luste zwischen 20% und 30% zu verzeichnen - ein „Crash auf Raten“. 
Schlimmer noch: das Zukunftsprojekt „New Economy“ stürzte am härtesten 
ab. Nur in einem Jahr wurde der Gegenwert von rund 3,5 Billionen US- 
Dollar durch den Kursverfall an der NASDAQ verbrannt. Die Indizes von 
NASDAQ und Neuem Markt fielen in einem Jahr um 65% - 80%. Ob die 
vormals bejubelte US-Wirtschaft in eine Rezession driftet, scheint noch nicht 
sicher. Doch der Konjunktureinbruch ist zunächst deutlich wahrnehmbar. 
Der japanischen Wirtschaft gelang es seit dem Platzen der Immobilienspeku- 
lationsblase von 1989/91 trotz gigantischer schuldenfinanzierter Konjunktur- 
programme nicht wieder auf einen Expansionskurs zu kommen. Die öffentli- 
chen Finanzen befinden sich am Rande des Kollaps, und trotz einer ein- 
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schneidenden Kapitalvernichtung im Banken- und Unternehmenssektor ist 
das Ende der notwendigen Wertberichtigungen noch nicht in Sicht. 

Auch in einigen Schwellenländern ziehen wieder massive Konjunktur- und 
Zahlungsbilanzprobleme herauf: Argentinien, Brasilien, Türkei. Schon wird 
der Ruf nach neuen Stützungsaktionen von G7, IWF und Weltbank lauter. 
Und selbst in der Europäischen Union, die sich noch als „sicherer Hafen“ 
der Weltwirtschaft wähnt, werden die Wachstumsprognosen Zug um Zug 
nach unten korrigiert. Mit ihrer bisherigen Fixierung auf steigende Welt- 
marktexporte könnte die EU-Wirtschaft angesichts des ungemütlicher wer- 
denden Umfelds selbst in Schwierigkeiten geraten. 


Konkurrierende Krisenanalysen: Regulationsschule vs. Brenner 


Sind die neuen Probleme der Weltwirtschaft einfach nur vorübergehende Be- 
gleiterscheinungen des Übergangs zu einem neuen stabilen „Akkumulations- 
regime des Vermögensbesitzes“, das Michel Aglietta heraufziehen sieht 
(Aglietta 2000)? Und wenn dem so wäre, kann dieses „neue Akkumulations- 
regime“ sozial eingehegt werden, so wie dies angeblich durch den „fordisti- 
schen Wohlfahrtsstaat“ in den 50er und 60er Jahren des letzten Jahrhunderts 
gelang? Oder reihen sich die aktuellen Ereignisse ein in ein Szenario des 
„langen Abschwungs der weltweiten kapitalistischen Ökonomie“, wie der US- 
Historiker Robert Brenner meint? Und wenn dem so wäre, welche alternati- 
ven Perspektiven ergeben sich daraus? 

Beide Autoren beleben die Debatte um kapitalistische Krisen mit unter- 
schiedlichen Deutungsangeboten. Einerseits wird so an frühere Auseinander- 
setzungen angeknüpft, welche Konjunkturzyklen übergreifende Krisenphä- 
nomene thematisierten - von Marx über Keynes bis zu den „bürgerlichen“ 
Theoretikern „langer Wellen“ wie Kondratieff, Leontief oder Schumpeter. 
Andererseits ist die Diskussion stark segmentiert. Auf der einen Seite steht die 
Regulationsschule, die im wesentlichen unter sich oder mit verwandten Theo- 
rieansätzen wıe der „Social Structure of Accumulation“- Schule oder der neo- 
gramscianischen „Internationalen Politischen Ökonomie“ diskutiert. Auf der 
anderen Seite stehen linke Intellektuelle aus der Tradition des Neomarxismus 
der 60er und 70er Jahre, die ebenfalls überwiegend eine Debatte im eigenen 
Kreis führen. 

Mit dem unscharfen Begriff des Neomarxismus wurden im wesentlichen jene 
Theoretiker etikettiert, die in den Debatten der anti-stalinistischen Neuen 
Linken seit Ende der 60er Jahre einflussreich waren - z. B. Paul A. Baran, 
Paul M. Sweezy, Andre Gorz, Nicos Poulantzas, Ernest Mandel, Maurice 
Dobb, Wolfgang Abendroth, Elmar Altvater, Lelio Basso, Ernst Bloch, Ro- 
bert Havemann und die Frankfurter Schule um Adorno, Horkheimer, Ha- 
bermas und Marcuse. Auch der Historiker Robert Brenner kommt aus dieser 
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Tradition. Mit seiner Studie The Economics of Global Turbulence (Brenner 
1998; vgl. auch Brenner 2000) hat er eine heftige Debatte in marxistisch ori- 
entierten Theoriekreisen ausgelöst. 

Das neomarxistische Spektrum hat seit den 70er Jahren zunehmend das eige- 
ne Instrumentarium mit Ansätzen aus anderen Theorietraditionen (lange 
Wellen, Keynes, Sraffa, Kalecki etc.) kombiniert. Die Entwicklung der „Regu- 
lationsschule“ in den 70er Jahren kann man hingegen als Seitwärtsbewegung 
weg vom oft dogmatisiert und sektiererisch geführten Streit zwischen den 
marzistischen Theorieschulen über „Stadien des Kapitalismus“ interpretieren 
- angefangen von Hilferdings Finanzkapital über Lenins Imperialismus als 
höchstes Stadium des Kapitalismus, Baran’s und Sweezy’s Monopolkapital, 
dem „staatsmonopolistischen Kapitalismus“ von Paul Boccara, Roger Garau- 
dy oder Horst Heininger, dem „Spätkapitalismus“ in den Varianten der 
Frankfurter Schule oder von Ernest Mandel bis zur „Weltsystemtheorie“ von 
Immanuel Wallerstein und Terence K. Hopkins. Dem Regulationsansatz geht 
es dagegen um eine Theorie mittlerer Reichweite. Diese steht quer zu den 
damaligen Frontstellungen der linken Wirtschaftstheorie und ist für hetero- 
doxe Ökonomen aus anderen Traditionen offen. Damit konnte sich die Re- 
gulationsschule in den 80er und 90er Jahren als eine weltweit profilierte The- 
orieströmung etablieren. Während die Regulationsschule in der theorieinte- 
ressierten deutschen Linken recht bekannt ist, wurden die Arbeiten von Ro- 
bert Brenner hierzulande bisher aber kaum wahrgenommen. 


Die Wendungen der Regulationsschule 


Die Regulationsschule verwendet die Konzepte Akkumulationsregime, Regu- 
lationsweise und Entwicklungsweise, um unterschiedliche Phasen der kapita- 
listischen Entwicklung zu analysieren. In seiner Analyse des US-Kapitalismus 
unterschied Aglietta zunächst drei Entwicklungsweisen: 

Die erste Phase von etwa 1848 bis 1910/14 kennzeichne eine Kombination 
aus wettbewerbsorientierter Regulationsweise und extensivem Akkumulations- 
regime ohne Massenkonsum. Das extensive Akkumulationsregime komme im 
wesentlichen in der Dominanz einer Steigerung des absoluten Mehrwerts 
durch lange Arbeitszeiten zum Ausdruck, während sich die Produktivität nur 
auf niedrigem Niveau entwickle. Die wettbewerbsorientierte Regulationsweise 
komme in unregulierten Arbeitsmärkten mit niedrigen Löhnen, einer Orien- 
tierung der Unternehmen auf kurzfristige Profite, einem von hohen Risiken 
und Instabilitäten geprägten Investitionsklima und daraus folgend einem eher 
langsamen Wachstum der Produktivkräfte zum Ausdruck. Der Massenkon- 
sum könne sich vor allem wegen des hohen Gewichts nicht marktförmig or- 
ganisierter ländlicher Subsistenz- und Eigenproduktion kaum entfalten. Die 
Entwicklungsweise sei insgesamt von hoher Instabilität geprägt. 
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Die zweite Phase von etwa 1914 bis zu Roosevelts New Deal in den dreißiger 
Jahren kombiniere ein intensives Akkumulationsregime ohne Massenkonsum 
und eine immer noch wettbewerbsorientierte Regulationsweise. Auch diese 
neue Entwicklungsweise bleibe instabil, weil die wettbewerbsorientierte Regu- 
lationsweise eine verlässliche Ausweitung des Massenkonsums nicht ermög- 
licht habe. Die Entwicklung zur „Großen Depression“ wird im wesentlichen 
als Unterkonsumptionskrise aufgefasst. 

Die dritte Phase von den dreißiger bis Mitte der sechziger Jahre bringe end- 
lich eine stabile „fordistische Entwicklungsweise“, die ein intensives Akkumu- 
lationsregime mit Massenkonsum mit einer monopolistischen Regulations- 
weise verbinde. Der Übergang zu stärker zentralisierten kollektiven Lohnver- 
handlungen, die Durchsetzung von höheren Löhnen und einer fordistischen 
Konsumnorm der Arbeiterhaushalte, tayloristisch-fordistische Arbeitsorganisa- 
tion und ein eher gedämpfter oligopolistischer Wettbewerb garantierten glei- 
chermaßen eine starke Produktivitätsentwicklung und stabile Absatzmärkte 
infolge einer gestärkten Massennachfrage. Der soziale Zusammenhalt wurde 
durch die Entwicklung des Wohlfahrtsstaates gestärkt. 

Obwohl dem Anspruch nach so ein recht „universelles“ Analyseinstrumenta- 
rium zur Untersuchung verschiedener Entwicklungsphasen des Kapitalismus 
an den Start gebracht wurde, beschäftigte sich die Regulationsschule nach 
dem Erscheinen von Agliettas Klassiker (1976/79) fast ausschließlich mit der 
„fordistischen Entwicklungsweise“: ihren unterschiedlichen nationalstaatli- 
chen Ausprägungen, Produktivitätsproblemen, ökologischen Folgen, Kon- 
summustern, Auswirkungen auf die Familienstrukturen etc. Der „historische 
Kapitalismus“ vor dem Zweiten Weltkrieg fand kaum mehr Interesse. 

Für die Phase seit Mitte der 60er oder Anfang der 70er Jahre konstatiert die 
Regulationsschule eine „Erosion des fordistischen Modells“, deren Kern im 
Verfall des Produktivitätswachstums festzumachen sei. Die tayloristische Ar- 
beitszergliederung habe einen Punkt erreicht, an dem die dequalifizierten und 
entfremdeten industriellen Massenarbeiter nicht mehr willens und in der Lage 
gewesen seien, ausreichend zu technologischen Innovationen und einem 
fortgesetzten Produktivitätswachstum beizutragen. Dies habe die Krise des 
Fordismus permanent gemacht und die Suche nach verschiedenen Wegen in 
eine „postfordistische“ Konstellation angetrieben. 

Lipietz (1998: 121ff, 152f) sieht in der Einbettung neuer Produktionsmodelle 
in „verhandelte Strategien zur intensiven Mobilisierung der Humanressour- 
cen“ das stärkere Modell des „Postfordismus“ der 90er Jahre. Er beschrieb 
einen Bogen, der vom „Neotaylorismus“ (USA, Großbritannien, teilweise 
Frankreich), dem „Toyotismus“ (Japan) bis zum schwedischen Modell der 
Gruppenarbeit und verhandelten Flexibilisierung („Kalmarismus“) reichte. 
Der nordeuropäisch-deutsche „Kalmarismus“ bilde das Zentrum des Postfor- 
dismus und könne die Produktivitätskrise des Fordismus überwinden. Dem- 
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gegenüber sehen Michel Aglietta und - mit Abstrichen - Robert Boyer seit 
1998 im Shareholder-Kapitalismus („Akkumulationsregime des Vermögensbe- 
sitzes“) den etablierten Nachfolger des Fordismus (Aglietta 2000, Boyer 2000). 


Die Kritik von Brenner und Glick an der Regulationsschule 


Robert Brenner und Mark Glick beanstanden in ihrer Kritik der Regulations- 
schule nicht unmittelbar die Analysetrias Akkumulationsregime - Regulati- 
onsweise - Entwicklungsweise (Brenner/Glick 1991). Sie erkennen darin viel- 
mehr gewisse Analogien zu den marxistischen Konzepten der gesellschaftli- 
chen Produktionsverhältnisse, der Produktivkräfte und der Produktionsweise 
und deren Beeinflussung durch soziale Kämpfe. Allerdings fahren sie schwe- 
res Geschütz auf, sofern es um die empirische und theoretische Haltbarkeit 
der Analyse des US-Kapitalismus und der Entwicklung des Kapitalismus nach 
dem Zweiten Weltkrieg durch die Regulationsschule geht. 

Die erste Phase der Entwicklung des US-Kapitalismus von 1848 bis 1914 in- 
terpretieren sie als normale kapitalistische Entwicklung mit einem „ziemlich 
spektakulären Abhängigkeitsgrad von einer Akkumulation, die auf Methoden 
der Steigerung relativen Mehrwerts und dem Wachstum des Massenkonsums 
beruht“ (ebd.: 75). Es handele sich folglich in dieser Periode um einen inten- 
siven Akkumulationspfad mit wettbewerbsorientierter Regulation. Seit Mitte 
des 19. Jahrhunderts habe ein durchgreifender Modernisierungsprozess der 
US-Landwirtschaft eingesetzt, insbesondere nach der Fertigstellung der trans- 
kontinentalen Eisenbahninfrastruktur. Die landwirtschaftliche Pro-Kopf Pro- 
duktion verdreifachte sich zwischen 1840 und 1911. 60% dieses Zuwachses 
gingen auf das Wachstum des Mechanisierungsgrads der Landwirtschaft zu- 
rück. Die US-Landwirtschaft sei von selbständigen kapitalistischen Farmern 
geprägt gewesen, die sowohl bezüglich ihrer Subsistenzmittel als auch bezüg- 
lich der beständigen Modernisierung ihres Maschinenparks weitgehend in 
den kapitalistischen Markt integriert waren. 

Die besondere Struktur der US-Landwirtschaft habe in dieser Phase zwar ver- 
hindert, dass der Strom von Arbeitskräften in die Industrie schnell zunahm. 
Doch habe dies dazu geführt, dass der industrielle Sektor die höchsten Löh- 
ne der Welt zahlte und insbesondere die technologische Innovationskraft der 
verarbeitenden Industrie und des Maschinenbaus entschieden gestärkt wurde. 
Diese Konstellation erlaubte eine selbsttragende Entwicklung mit ständiger 
Ausweitung des Binnenmarkts. Wachsende Einkommen im landwirtschaftli- 
chen Sektor beflügelten die Nachfrage nach industriell hergestellten Kon- 
sumgütern und schoben Wachstum und Transformation von Stahlindustrie 
und Maschinenbau an. Eine moderne Nahrungsverarbeitungsindustrie ent- 
stand, und auch andere Sektoren wie Chemie, Zementindustrie etc. entwi- 
ckelten sich. Konsumgüter und Lebensmittel wurden immer billiger. 
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Die verarbeitende Industrie der USA holte in der Periode vom Bürgerkrieg 
bis zum Ersten Weltkrieg die Industrie der damaligen Hegemonialmacht 
Großbritannien nicht nur ein, sondern überflügelte sie. Auch die von Agliet- 
ta angeführten Daten zeigen, dass bereits in der Periode 1890 - 1899 die Ar- 
beitsproduktivität in den USA diejenige Großbritanniens um das anderthalb- 
fache und diejenige Deutschlands um das zweieinhalbfache übertraf (vgl. 
auch Davis, 1978). Die ausländischen Bruttoanlageinvestitionen im Verhältnis 
zum BIP schwankten in den USA im Zeitraum 1871 und 1914 zwischen 12% 
und 15%, während das jährliche Wachstum des ausländischen Anlagekapital- 
stocks in den USA in der gleichen Periode 4,1% betrug. In Großbritannien 
ergaben sich im gleichen Zeitraum nur Vergleichswerte von 6% und 1,4% 
(Maddison 1982: 40 u. 100). Maddison’s Untersuchung zeigt auch, dass bei 
einem Vergleich wirtschaftlicher Fundamentaldaten die Unterschiede zwi- 
schen dem angeblich „extensiven Akkumulationsregime ohne Massenkonsum 
mit wettbewerbsorientierter Regulationsweise“ und dem fordistischen „inten- 
siven Akkumulationsregime mit Massenkonsum und monopolistischer Regu- 
lationsweise“ nicht so gravierend sind. 


Tabelle 1: Jahresdurchschnittliche Wachstumsraten in den USA (in %) 


1870 - 1913 1950 - 1973 
Bruttoinlandsprodukt (BIP) 4,1 3:7 
BIP pro Kopf 2,0 2,2 


BIP/Arbeitsstunde 2,0 2,6 
Ausl. Anlagekapitalstock in den USA 4,7 4,0 
Ausl. Anlageinvestitionen in d. USA/BIP | 14,5* (* = 1880 - 1910) 13,2 


Quelle: Maddison 1982 


Auf Basis dieses empirischen Materials vermögen Brenner und Glick nicht zu 
erkennen, dass es in Aglietta’s erster Phase kaum entwickelten Massenkon- 
sum, extensive Akkumulation und eine halb stagnierende Produktivitätsent- 
wicklung gegeben haben soll. 

Ein Kernproblem der kapitalistischen Entwicklung in der Zwischenkriegszeit 
sieht die Regulationsschule im Widerspruch zwischen intensiver Akkumulati- 
on mit entwickelter Massenproduktion und der fehlenden Etablierung einer 
fordistischen Konsumnorm der Arbeiterhaushalte. Die Waren aus der Mas- 
senproduktion fänden nicht ausreichenden Absatz. In den Worten Robert 
Boyers (Boyer 1988: 83): 

„Wenn die Lohnbildung im wesentlichen wettbewerbsorientiert stattfindet, dann führt eine neue 
industrielle Revolution zu einer so hohen Profitrate, dass diese langfristig nicht aufrechterhalten 
werden kann, weil eine entsprechende Gesamtnachfrage fehlt.“ 

Brenner und Glick beharren darauf, dass das verfügbare empirische Material 
eine solche Behauptung nicht stützt. So seien die Löhne in der verarbeiten- 


Baustelle Neomarxismus 183 


den Industrie der USA von 1914 bis 1924 um 33% gestiegen, gegenüber 
1917 sogar um 44%. Bis Anfang der 30er Jahre hätten sie dann in etwa auf 
diesem Niveau stagniert. Der Anteil der Unternehmensgewinne am Volksein- 
kommen der USA schwankte in der Periode von 1900 bis 1919 zwischen 
41% und 48%, hingegen in der Periode von 1922 bis 1929 lediglich zwischen 
28% und 32%. Gestützt auf eine empirische Untersuchung von Gerard Du- 
menil und Dominque Levy zeigen sie, dass der Anteil des Privaten 
Verbrauchs am BIP der USA während des Booms nach dem Zweiten Welt- 
krieg um 20% geringer war als in der Zwischenkriegszeit. Insgesamt lag er 
auch niedriger als in den Jahren von 1890 bis zum Beginn des Ersten Welt- 
kriegs. Die angeblich „massenkonsumarme“ Zwischenkriegsperiode war ei- 
gentlich jene mit dem höchsten Anteil des Verbrauchs am BIP in der ganzen 
US-Geschichte bis 1979. 

Insofern sei die Argumentation „intensive Akkumulation - zu hoher Profit- 
anteil der Unternehmen - zu niedriges Lohnwachstum - ausbleibende Nach- 
frage nach Gütern der Massenproduktion - Krise“ für die von der Regulati- 
onsschule behauptete zweite Phase der Entwicklung des US-Kapitalismus 
nicht haltbar. Eine eigene Darstellung der Ursachen der Entwicklung zur 
Großen Depression liefern Brenner und Glick nicht, sie merken nur an (ebd.: 
86): „Der zentrale Fokus für eine Untersuchung der Ursachen der Großen 
Depression sollte sich auf die Problematik richten, was das Sinken der Profi- 
tabilität in der Periode nach dem ersten Weltkrieg verursachte.“ 

Auch bezüglich der dritten, „fordistischen“ Entwicklungsweise bleiben sie 
skeptisch. Angeblich sollte der Übergang zu einer monopolistischen Regula- 
tionsweise, keynesianischer Schuldenfinanzierung, zentralisierten Lohnver- 
handlungen und der Einführung einer fordistischen Konsumnorm der Arbei- 
terhaushalte mit Roosevelts New Deal neue Stabilität gebracht und die vor- 
maligen Widersprüche zwischen Massenproduktion und wettbewerbsorien- 
tierter Regulationsweise aufgelöst haben. Der New Deal hatte in Brenners 
und Glicks Sicht allerdings nichts mit dem Ende der Depression zu tun. 
Denn weder die Politik der Roosevelt-Administration noch die gewerkschaft- 
lichen Organisierungskampagnen der CIO konnten verhindern, dass die US- 
Wirtschaft 1937-38 erneut in eine Depression geriet und die Arbeitslosenrate 
auf 20% stieg. Dies begann sich erst kurz vor dem Kriegseintritt zu ändern. 
Der große Nachfrageschub komme dann auch weniger von der Institutionali- 
sierung einer „Arbeiterkonsumnorm“, sondern von den wachsenden Rüs- 
tungsausgaben. Bis 1960 machten diese noch rund 9% des BIP aus. In der 
gesamten Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg blieb die Entwicklung der Real- 
löhne hinter der Entwicklung der Arbeitsproduktivität zurück. Brenner ge- 
steht zu, dass die jahresdurchschnittlichen Lohnsteigerungen in den USA von 
3,6% zwischen 1950 und 1958 in der Tat einen Druck auf die Profite ausüb- 
ten. Das US-Wachstum war in dieser Periode geringer als jenes in Deutsch- 
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land und Japan. Ende der 50er Jahre gab es zunehmend Klagen über eine 
Stagnation der US-Wirtschaft. Doch mit Beginn der 60er Jahre griff eine neue 
Offensive der Unternehmer gegen die Gewerkschaften. Die Kontrolle des 
Managements über den „shop floor“ wurde zurückgewonnen und die Arbeit 
intensiviert. Die Zahl der Anerkennungen von Gewerkschaften als Verhand- 
lungspartner in den Betrieben ging zurück. Zwischen 1958 und 1965 sank 
das jährliche Wachstum der Reallöhne in der verarbeitenden Industrie um 
40% auf nur noch 2,2%. Insbesondere zwischen 1958 und 1966 wuchs die 
Profitabilität im Unternehmenssektor um rund 33%. „Die Epoche der for- 
distischen kollektiven Lohnverhandlungen“, schließt Brenner (ebd.: 93), 
„währte einige Jahre in den 50er Jahren, sofern es sie überhaupt gab.“ 

Die Lohnstückkosten der verarbeitenden Industrie der USA sanken zwischen 
1960 und 1965 um 5,2%, während sie im gleichen Zeitraum in Japan um 
22,9% und in Deutschland um 24,7% stiegen (Brenner 1998: 58ff). Die wirt- 
schaftliche Erholung der USA in den 60er Jahren sei ganz wesentlich durch 
einen Exportboom getragen worden. Brenner hat damit die Argumentation 
der Regulationsschule allerdings nicht vollständig entkräftet, sondern nur re- 
lativiert. Denn auch er bestreitet ja nicht, dass während der ganzen Periode 
bis 1965 die Reallöhne stiegen, wenngleich in den 60er Jahren deutlich lang- 
samer. Welchen Beitrag der durch steigende Löhne bedingte Massenkonsum 
auf der einen Seite und Rüstungsausgaben und Export auf der anderen Seite 
zum „langen Aufschwung“ in den USA im proportionalen Verhältnis leiste- 
ten, darauf geht Brenner nicht genauer ein. Wenn Dume£nils und Levis empi- 
rische Langfristdaten zum Anteil des Verbrauchs am BIP der USA stimmen, 
ist allerdings auch die besondere Betonung der Rolle des Massenkonsums für 
die Stabilisierung und Lebensfähigkeit des „Fordismus“ brüchig. 

Für Japan und Deutschland, deren Wirtschaften im „langen Aufschwung“ 
stärker wuchsen als jene der USA, seien im wesentlichen die Angebotsbedin- 
gungen und das rasche Exportwachstum seit dem Beginn des Korea-Kriegs 
für die wirtschaftliche Dynamik verantwortlich gewesen. Das Beispiel Japans 
zeige, dass dort der großartige Nachfrageschub nicht so sehr von steigender 
Konsumnachfrage, sondern von der Nachfrage nach Ausrüstungsgütern ange- 
trieben wurde. In Japan stiegen die Ausrüstungsinvestitionen zwischen 1956 
und 1973 im Jahresdurchschnitt um 22%, doppelt so stark wie das BIP- 
Wachstum. Das jährliche Wachstum der Arbeitsproduktivität war dort im 
Zeitraum von 1950 bis 1970 um 50% bis 100% höher als das Wachstum der 
Reallöhne. In Deutschland blieben die Netto-Reallöhne bis etwa 1956 unter 
dem niedrigen Niveau von 1938 zur Zeit des Nazi-Regimes (Wolf 1973: 129; 
Brenner 1998: 66ff). Das niedrige Reallohnniveau, zunehmend modernere 
Produktionsausrüstung und steigende Produktivität bildeten die Grundlage 
für die erfolgreiche Exportexpansion der Bundesrepublik. Insofern erscheint 
es mir naheliegender, den in unterschiedlichem Mass erfolgten Ausbau des 
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Sozial- und Wohlfahrtsstaates ab Ende der 50er Jahre und die Vollbeschäfti- 
gung in den 60er Jahren eher als Folge des „langen Aufschwungs“ zu inter- 
pretieren, und nicht als eine notwendige Ausgangsbedingung, damit er über- 
haupt stattfinden konnte. 

Skeptisch bleiben die Autoren auch gegenüber der These, dass ein Nieder- 
gang des Produktivitätswachstums die Ursache für den Verfall der Profitabili- 
tät und die Abkühlung des Wachstums der US-Industrie ab dem Höhepunkt 
des Nachkriegsbooms 1966 sei. Daten des Federal Reserve Board zeigten, 
dass die Produktivität in der verarbeitenden Industrie der USA im Zeitraum 
von 1966 bis 1973 jahresdurchschnittlich noch um 4,24% gestiegen sei, ge- 
genüber 2,65% in der Boomperiode von 1948 bis 1966. Brenner betrachtet 
in Ermangelung anderer Daten das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivität 
in der verarbeitenden Industrie als näherungsweisen Indikator. Dies ergebe 


ein ähnliches Bild (ebd.: 105): 


„Eine fehlende Korrelation in der Nachkriegsperiode zwischen der Profitabilität - die bis Mitte 
der 60er Jahre hoch war und danach abnahm - und der Gesamtfaktorproduktivität - die, wie 
hier gemessen, bis in die frühen sechziger niedrig und danach hoch war - wirft erhebliche Zwei- 
fel an der Idee auf, dass ein Verfall der Produktivität in der Periode unmittelbar nach 1966 für 
den Niedergang der Profitabilität verantwortlich war.“ 

Darüber hinaus sei der Blick der Regulationsschule auf die fordistische Pro- 
duktionsorganisation als „Mechanisierung plus tayloristische Arbeitszergliede- 
rung plus Fliessbandfertigung“ zu einseitig. Brenner und Glick bestreiten 
nicht, dass hinter diesem Prozess das Bestreben der Unternehmer nach einer 
möglichst hohen Kontrolle der betrieblichen Prozesse, und der Intensivie- 
rung der Arbeit steht. Die Fertigkeiten der Arbeitenden wurden dabei zu- 
nehmend entwertet. Doch damit stehe auch der Fordismus in der Kontinui- 
tät wachsender Arbeitsteilung, von Mechanisierung, Maschinensystem und 
Automation, die schon Karl Marx und Adam Smith als Merkmale kapitalisti- 
scher Entwicklung analysiert hatten. Machinofacture in der Analyse von 
Marx habe immer beinhaltet (ebd.: 99), „Kostenersparnisse zu erzielen, in- 
dem man learning-by-doing leichter macht, Ausgaben zu senken, indem be- 
nötigte Fertigkeiten zergliedert werden, Maschinen einzuführen und damit in 
letzter Konsequenz eine Vereinfachung der Arbeitsaufgaben zu erreichen.“ 
Das kapitalistische Fabriksystem habe schon immer eine Trennung von pla- 
nender und ausführender Arbeit und eine zunehmende Verwissenschaftli- 
chung des Produktionsprozesses beinhaltet. Insofern sei die fordistische Pro- 
duktionsorganisation eher als eine Variation des allgemeinen technologischen 
Entwicklungsparadigmas kapitalistischer Ökonomien zu sehen. Es sei schwer 
zu erkennen, warum die Erschöpfung der fordistischen Produktionsorganisa- 
tion unmittelbar in eine Systemkrise des Kapitalismus führen sollte. 

Mit ihrer Fixierung auf das Leid der Massenarbeiter am Fliessband und die 
Mechanisierung manueller Arbeit übersehe die Regulationsschule anderer- 
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seits, dass die fordistische Produktionsorganisation in hohem Masse von qua- 
lifizierter Arbeit (Ingenieure, Konstrukteure, Arbeitswissenschaftler, Facharbeit 
der Maschineneinrichter, Wartung etc.) abhängig war. Die Rolle der Verwis- 
senschaftlichung des Produktionsprozesses werde unterschätzt (ebd.: 101f) - 
was erst recht für die moderne fordistische Fabrik mit CAD/CAM-Systemen, 
Industrierobotern etc. gelte. Die technologische Entwicklung und der Pro- 
duktivitätsfortschritt würden sich sogar von der „Machinofacture“ im enge- 
ren Sinn (als Mechanisierung früherer Handarbeit) lösen: Computer, neue 
Werkstoffe, Gentechnik etc. 

Brenner und Glick stellen somit das spezifische Interpretationsschema der 
Regulationsschule zu den „Entwicklungsweisen“ des US-Kapitalismus in Fra- 
ge: dass die erste Phase (1848 - 1914) mit angeblich extensivem Akkumulati- 
onsregime eine zumindest teilweise Transformation ihrer wettbewerbsorien- 
tierten Regulationsweise benötigt habe, um einen Übergang zu einem inten- 
siven Akkumulationsregime zu ermöglichen, dass der Widerspruch zwischen 
intensivem Akkumulationsregime und noch teilweise wettbewerbsorientierter 
Regulationsweise in der zweiten Phase (1918 bis zum New Deal) die Krise der 
Zwischenkriegszeit begründete, und dass der Wechsel zur monopolistischen 
Regulationsweise diese Widersprüche dann im Fordismus positiv aufgehoben 
habe, bis der aus der fordistischen Arbeitsorganisation entspringende Verfall 
der Produktivität dieses immanent stabile Modell zu untergraben begann. Sie 
bestreiten dabei nicht, dass institutionelle Arrangements bedeutsame Auswir- 
kungen auf Wettbewerb, Wachstum, Produktivkraftentwicklung etc. auf loka- 
ler, regionaler, nationaler oder der Ebene großräumlicher Wirtschaftsregionen 
haben. Aber ob „Entwicklungsweisen“ im Verständnis der Regulationsschule 
im wesentlichen durch sie bestimmt werden, erscheint ihnen fraglich (ebd.: 
112): 

„Irotz der großen Unterschiede zwischen historisch entstandenen Systemen von gesellschaftli- 
chen Eigentumsverhältnissen, Regierungsformen, ökonomischer Institutionen und Niveaus der 
technologischen Entwicklung, nahm im Kern jeder Teil der kapitalistischen Welt, wenn auch 
nicht im gleichen Umfang, an der beispiellosen Wirtschaftsexpansion der Epoche vor dem Ers- 
ten Weltkrieg teil, wurde von der verheerenden Depression der Zwischenkriegszeit getroffen, hat- 
te Teil am großen Boom nach dem Zweiten Weltkrieg, und wurde von der strukturellen Krise 
nach unten gezogen, die in den späten 60ern begann. Trotz der heterogenen Regulationsweisen 
ihrer konstituierenden Teile hat die Weltwirtschaft als Ganze eine gewisse Homogenität, wenn 
nicht Einheit, besessen, was die Folge unterschiedlicher Entwicklungsphasen angeht.“ 

Wer diese Entwicklungsphasen verstehen wolle, müsse die globale kapitalisti- 
sche Ökonomie insgesamt in den Blick nehmen. Brenner und Glick verwei- 
sen ähnlich wie Peter Strutynski (1996) auf Kontinuitäten in der Entwicklung 
des „Weltkapitalismus“, die bei Vertretern der Regulationsschule wegen ihrer 
Fixierung auf nationalstaatliche „Modelle“ eher aus dem Blick gerieten. Diese 
Sichtweise erscheint mir insgesamt schlüssiger als das sehr schematische Kor- 
sett, das Aglietta der historischen Entwicklung des Kapitalismus überstülpt. 
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Das „Akkumulationsregime des Vermögensbesitzes” - 
eine lebensfähige Alternative zum „Fordismus”? 


Noch 1995 dominierte etwa bei Alain Lipietz der Blick auf die Überwindung 
der fordistischen Produktivitätskrise durch neue Produktionsmodelle und 
Veränderungen des Lohnverhältnisses. Damals beschrieb er die „Welt des 
Postfordismus“ so (Lipietz 1995/97: 1): 


„Die Krise des dominanten Lohnverhältnisses der Nachkriegszeit - des Fordismus - hat vielfälti- 
ge Verläufe in den entwickelten Staaten verursacht. Die einen haben die ‚Flexibilisierung‘, die 
anderen die ‚Mobilisierung der Humanressourcen‘ bevorzugt. Die ‚neu entwickelten Staaten‘ 
(NIC) akzentuierten ihre Wettbewerbsfähigkeit und differenzierten sich aus. Daraus resultiert ein 
umfassender Umbau der Hierarchie in der Weltökonomie. (...) Wir werden jedoch sehen, dass 
der amerikanische Block einen von den beiden anderen unterschiedlichen Weg gewählt hat. Das 
erklärt seinen relativen Niedergang, analog zum Niedergang Roms verglichen mit Konstantinopel.“ 
Ähnlich wie die Modernisierer in den Gewerkschaften setzte Lipietz seine 
Hoffnungen in die zweite Strategie einer „offensiven Anpassung“ durch die 
verhandelte Mobilisierung der Humanressourcen, also neue Produktionsmo- 
delle mit Gruppenarbeit, flachen Hierarchien, „Humanisierung der Arbeit“, 
„Co-Management“ zwischen Arbeitnehmervertretungen und Unternehmens- 
leitungen etc. (ebd.: 40): „ Die offensive Strategie ist nicht nur für das Kapital 
lohnender, sondern auch für die Arbeit und möglicherweise für das globale 
Ökosystem.“ Dies sollte gleichzeitig die Produktivitätskrise des „Fordismus“ 
lösen helfen und durch größere Beteiligungsspielräume der Arbeitnehmer in 
der Arbeitsorganisation ökologische Innovationen fördern (ebd.: 39): 


„Die Länder, deren Überlegenheit auf einer intensiven Nutzung der Humanressourcen basiert, 
haben die Mittel, ihren Energieverbrauch auf ein ‚ökologisch vertretbares‘ Niveau abzusenken. 
Jede neue Reglementierung kann von ihnen als Handikap ihrer Konkurrenten angesehen werden.“ 

Die Realität der neuen Arbeitsmodelle konnte die Versprechen der modi- 
schen Managementphilosophien allerdings kaum einlösen. Ihr gemeinsamer 
Nenner war auch in Kontinentaleuropa überwiegend ein Management by 
Stress. Zwar wurden einige Jobs durch die neuen Managementmethoden tat- 
sächlich vielseitiger. Doch gingen die arbeitsanreichernden Annehmlichkeiten 
der Gruppenarbeit nach einer Übergangsphase häufig wieder verloren. Waren 
die produktivitäts- und qualitätssteigernden Potenziale der neuen Produkti- 
onskonzepte durch die Unternehmensleitungen vollständig ausgewertet, sim- 
plifizierte man die Aufgaben meist von neuem (vgl. Schumann 1997, Kurz 
1999). Vorrangiges Ziel dabei war, alle spezialisierte Arbeit am Ende der 
Produktionskette (Qualitätskontrolle, Wartung, Reparatur etc.) in die Produk- 
tionsabläufe zu integrieren, die Materialversorgung an den Arbeitsstationen 
zu flexibilisieren und vor allem sicherzustellen, dass jede verfügbare Sekunde 
auch wirklich gearbeitet wurde. Die Dauer der tatsächlich geleisteten Arbeit 
wurde durch die Umstrukturierung erhöht - ebenso wie der Stress der Be- 
schäftigten, die nun für jede Fehlentwicklung gerade stehen mussten. Der 
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„Schicksalspakt zur Mobilisierung der Humanressourcen“ mit Arbeit, Kapital 
und Ökologie als gleichberechtigten Gewinnern hat offenbar nicht so stattge- 
funden, wie Lipietz es erhoffte. Brenner und Glick (1991: 116ff) haben mit 
ihrer schon früh geäußerten Skepsis auch in diesem Punkt Recht behalten. 
Unmittelbar im Anschluss an Lipietz’ These von der angeblichen Überle- 
genheit nordeuropäischer Strategien der „verhandelten Mobilisierung der 
Humanressourcen“ gewann ab 1995 die US-Wirtschaft auf dem Pfad des 
„Shareholder-Kapitalismus“ tatsächlich an Fahrt. Sie wurde damit zum inter- 
nationalen Referenzmodell für den dahinsiechenden japanischen „Toyotis- 
mus“ wie den nordeuropäischen „Kalmarismus“, um bei Lipietz Terminolo- 
gie zu bleiben. Bezüglich seiner damaligen Analyse des „Postfordismus“ kön- 
nen wir rückblickend gleich mehrere Paradoxien ausmachen. 

Nun erschien erstens das „US-Modell“ als der überlegenere Ausweg aus dem 
„langen Abschwung“ seit 1973. Zweitens wuchs zwar die Produktivität im 
produzierenden Gewerbe deutlich - zwischen 1993 und 1999 im Jahresdurch- 
schnitt um 4,7% in den USA, um 5% in Deutschland bis 1998, 4,25% in 
Frankreich und 3,7% in Japan (Brenner 2000: 31). Die gesamtwirtschaftliche 
Faktorproduktivität wuchs hingegen relativ verhalten. Wir sind mit einem 
Produktivitäts-Paradoxon konfrontiert, wonach z. B. steigende Investitionen 
in IuK-Technologie durchaus mit einem in langfristiger Betrachtung degressi- 
ven Wachstum gesamtwirtschaftlicher Produktivität einhergehen können. 
Verschiedene Forscher schätzen den Beitrag der Computertechnologie zum 
Wachstum der Faktorproduktivität für die Periode 1995 - 1999 auf 0,2% bis 
1,17% (vgl. Bourdin 2000). Das sind durchaus keine vernachlässigbaren Grö- 
ßenordnungen. Dennoch war das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Fak- 
torproduktivität mit Computertechnologie (1995 - 1999 im Jahresdurch- 
schnitt bei 1,8 %) geringer als z.B. 1950 - 1965 ohne Computertechnologie 
(2,7 %). 

Drittens haben sich die Profitraten sowohl in den USA als auch in Europa 
seit 1982 langsam aber stetig wieder erholt. Doch das allein reichte nicht 
(Husson 1999: 97): „(...) der gegenwärtige Kapitalismus wird charakterisiert 
durch eine neue Konfiguration, die hohe Niveaus der Profitabilität mit einer 
mittelmäßigen Performance in den Bereichen Produktivität und Wachstum 
kombiniert.“ Trotz wiedergewonnener Profitabilität könne so keine neue Pro- 
speritätskonstellation entstehen, die in einen neuen „langen Aufschwung“ wie 
ım „Goldenen Zeitalter des Fordismus“ führe. Husson macht dafür eine 
strukturelle Anpassungslücke zwischen den Angebotssektoren mit bedeuten- 
dem technologischen Fortschritt und den sozialen Bedürfnissen verantwort- 
lich (ebd.: 98): 

„Kein technologisches Potenzial kann vollständig realisiert werden, wenn die sozialen Vorausset- 


zungen seiner Realisierung nicht gegeben sind: die Existenz einer zahlungskräftigen Nachfrage, 
und ihre Übereinstimmung mit der Dynamik sozialer Bedürfnisse. Diese doppelte Bedingung 
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wird von der keynesianischen Erklärung der Stagnation übersehen; das Volumen der effektiven 
Nachfrage ist nicht ausreichend, vom Standpunkt der damit verbundenen Profitabilität ist es e- 
benfalls nötig, dass es auf die ‚richtigen‘ Industrien gelenkt wird. (...) Der technische Fortschritt 
ist in jenen Sektoren konzentriert, die vom Standpunkt der gesellschaftlichen Nachfrage keine 
Priorität haben.“ 

Hussons Optik folgend ließen sich die Schwierigkeiten beim Übergang zu 
einer neuen Prosperitätskonstellation etwa der „Wissens- und Dienstleistungs- 
gesellschaft“ unter anderem damit erklären, dass für genmanipulierte Le- 
bensmittel, gentechnisch hergestellte Arzneien, auf Privatverbraucher zielen- 
den E-Commerce, „intelligente Häuser“, noch mehr High-Tech-Autos etc. ein 
zu geringer sozialer Bedarf existiert. Die vorhandenen Bedürfnisse nach ge- 
meinwohlorientierten Dienstleistungen seien für das Kapital hingegen nicht 
profitabel genug und werden deshalb nur auf niedrigem Niveau befriedigt. 
Einer solchen Interpretation steht etwa der Handy- und Internetboom der 
90er Jahre zum Teil entgegen. Aber die Beobachtung ist durchaus interessant: 
einerseits eine tendenziell stagnierende Nachfrage bei hochtechnologisch auf- 
gepeppten „fordistischen*“ Massenkonsumgütern (Autos, Chemie, Elektro- 
und Elektronikgeräte etc.) - und andererseits geht gleichzeitig der Wandel so- 
zialer Bedürfnisstrukturen zugunsten der als „Wachstumssektoren der Zu- 
kunft“ gehandelten Informations- und Kommunikationstechnologie, Life Sci- 
ences und Gentechnologie zu langsam vonstatten, um auf diesen Feldern ei- 
ne stabile flächendeckende Ersatznachfrage zu schaffen. 

Agliettas neuere These von der Durchsetzung eines „Akkumulationsregimes 
des Vermögensbesitzes“ stellt einen gewissen Perspektivenwechsel gegenüber 
den bisherigen Debatten der Regulationsschule dar. Der Schwerpunkt liegt 
nun nicht mehr auf der engeren Betrachtung von humanzentrierten nordeu- 
ropäischen Produktionsmodellen als erfolgreichem Übergang zum „Postfor- 
dismus“, sondern auf der Dominanz der Finanzmärkte und neuer institutio- 
neller Arrangements zur Generierung eines stabilen neuen Wachstumspfads. 
In den Worten Robert Boyers: 


„Viele Großfusionen, Kapitalmobilität zwischen Ländern, Druck auf die Unternehmenskontrolle 
(corporate governance), die Verbreitung von Aktienbesitz innerhalb eines breiteren Spektrums 
der Bevölkerung; alle diese Transformationen scheinen das Auftauchen eines vom Finanzsektor 
bestimmten Akkumulationsregimes anzukündigen. Dies würde zu einer völlig neuen Regulati- 
onsweise führen, die derzeit als ‚New Economy‘ bezeichnet wird: dieses Regime würde Arbeits- 
marktflexibilität, Preisstabilität, die Entwicklung von High-Tech-Sektoren, boomende Börsen und 
Kredit zur Aufrechterhaltung eines rapiden Konsumwachstums sowie permanent optimistische 
Erwartungen bezüglich der Firmenergebnisse kombinieren. Die Fähigkeit eines jeden Landes, ein 
solches Modell einzuführen und umzusetzen wäre ein Schlüsselfaktor seiner makroökonomi- 
schen Performance und würde seinen Platz in einer hierarchischen Weltwirtschaft bestimmen, 
die von der Verbreitung eines von den Finanzmärkten bestimmten Wachstumsregimes be- 
herrscht wird.“ (Boyer 2000: 116) 


Michel Aglietta umreißt die Konturen des neuen Akkumulationsregimes fol- 
gendermaßen: 


„Im Regime des Vermögensbesitzes dagegen ist das Wachstum abhängig von der Kapitalwirt- 
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schaft im Dienste der Maximierung des durch Aktien erzielten Profits. Die Investitionen in die 
Unternehmensorganisation senken Kosten und verringern die von der Produktion benötigten 
Lagerbestände. Die Produktinnovationen schaffen Profite, die es erlauben, Dividenden auszu- 
schütten, und die den Anstieg der Börsenkurse ankurbeln. Die Entwicklung der Kapitalbeteili- 
gung der Arbeitnehmerschaft erhöht das Vermögen der Haushalte. Die Wirkungen des Vermö- 
gens und der Einkommen aus Vermögen verbinden sich mit der Preissenkung, um den Konsum 
anzuregen. Somit bildet sich der Profit, der die von den Aktionären beanspruchte Eigenkapital- 
rendite für gültig erklärt.“ (Aglietta 2000: 142) 

Offenbar handelt es sich um ein Akkumulationsregime mit Massenkonsum, 
indem die Zusatzeinkommen aus Aktienbeteiligungen und Pensionsfonds ei- 
ne ähnlich nachfragestabilisierende Rolle spielen sollen wie zuvor die Stan- 
dardlöhne im fordistischen Modell. Die Wachstumsperformance des Share- 
holder-Kapitalismus hängt dann unter anderem von gesteigerter Kapitalpro- 
duktivität, beständigem Zufluss von Risikokapital, erfolgreichen kurzfristigen 
Produktwechseln, permanenter Innovation und einer klugen Zentralbankpoli- 
tik zur Stabilisierung der Finanzmärkte und zur Eindämmung spekulativer 
Blasen an den Börsen ab. 

Eine dazu passende Regulationsweise sei zwar stark abhängig von der Globa- 
lisierung, aber ansonsten noch kaum entwickelt. Sie müsse vor allem in Eu- 
ropa jedoch wieder den sozialen Zusammenhalt der Gesellschaft stärken. Die 
neue Regulationsweise wird insofern als politisches Kampfprojekt für die „eu- 
ropäische Linke“ definiert. Agliettas Stichworte lauten: eine neue Arbeitsver- 
fassung, die zu einer rechtlichen Gleichstellung der vielfältig zersplitterten Be- 
schäftigungsformen führt, die Verknüpfung von Flexibilität mit sozialer Si- 
cherheit (Flexicurity), die Förderung der Beschäftigungsfähigkeit (Investitio- 
nen in Humankapital, lebenslanges Lernen), die Nutzung der kapitalgedeck- 
ten Altersvorsorge und von Aktienbeteiligungen der Arbeitnehmer als Vehikel 
zur Sozialisierung und Demokratisierung der Unternehmenskontrolle und 
zur breiten Teilhabe der Arbeitenden am Produktivvermögen unter Führung 
der Gewerkschaften, der Ausbau der Frauenförderung und die Stärkung der 
Vereinbarkeit von Familien- und Berufsleben, die Einführung eines „garan- 
tierten Grundeinkommens“, das mit einem Modell der negativen Einkom- 
mensteuer zu verbinden sei. Sein Arsenal zur Regulation des Akkumulations- 
regimes des Vermögensbesitzes folgt damit im wesentlichen der Strategie des 
„Dritten Wegs“, der Vision einer „Stakeholder Society“ und Vorstellungen 
zur „Modernisierung der Sozialsysteme“, die im Rahmen der Europäischen 
Kommission diskutiert und entwickelt wurden. Aglietta spricht dies auch of 
fen aus: 


„Es kommt somit der Linken zu, die Sozialdemokratie zu erneuern oder einen - wie man es 
nennen würde - sozialen Liberalismus zu begründen. Das heißt, eine Konzeption des sozialen 
Fortschritts zu erarbeiten, die mit dem Regime des Vermögensbesitzes zusammenpasst, vor allem 
aber mit der Globalisierung und der Ausrichtung des technischen Fortschritts auf die Dienstleis- 
tungen.“ (Aglietta 2000: 107) 


Während Aglietta dieses Modell ausgehend von den USA für international 
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übertragbar und stabil hält, sieht Boyer es zunächst nur für den angelsächsi- 
schen Raum als lebensfähig an. Auch für die USA erwartet er langfristig Ten- 
denzen zur Instabilität. Auf die aus seiner Sicht stärker lohnarbeitszentrierten 
Gesellschaften in Europa und Japan sei es nur um den Preis größerer sozialer 
Verwerfungen übertragbar, weshalb sich ein „hybrides“ Modell für diese 
Weltregionen empfehle (Boyer 2000: 143). Während Aglietta den „Sharehol- 
der-Kapitalismus“ sozialer regulieren will, möchte Boyer die Regulationsschu- 
le lediglich in die Lage versetzt sehen, mithin als erste die Krisentendenzen 
des „Akkumulationsregimes des Vermögensbesitzes“ aufzudecken und zu ana- 
lysieren. Man wird halt bescheiden. 

Der „Crash auf Raten“ seit Februar/März 2000 stützt zumindest die Argu- 
mente jener Skeptiker, die die von Aglietta behauptete generelle Stabilität des 
amerikanischen „Wall-Street-Modells“ bezweifeln. Das US-Wachstum wäh- 
rend der Expansionsphase der 90er Jahre wurde allgemein überschätzt. Es er- 
reichte auch während der stärksten letzten 4 Jahre (1996 - 2000) lediglich 
den Durchschnitt der 80er Jahre und blieb deutlich unter den Wachstumsra- 
ten der 60er (BIZ 2000: 15). Der gesamte US-Konjunkturzyklus der 90er Jahre 
sieht nur deshalb etwas günstiger aus als seine Vorläufer in den 70ern und 
80ern, weil die Rezession von 1990/91 milder ausfiel als die Rezessionen von 
1974/75 und 1979/82. Die Wachstumsperformance von Agliettas „neuem 
Akkumulationsregime“ war somit eher mittelprächtig. 

Die Erholung der Profitabilität des im internationalen Wettbewerb stehenden 
produzierenden Gewerbes bildete die Grundlage des langen Aufschwungs der 
US-Wirtschaft in den 90er Jahren. Sie schrumpfte allerdings wieder ab 1998 
unter dem Einfluss eines steigenden Dollarkurses und dem Aufbau von Ü- 
berkapazitäten in vielen Ländern und Branchen (Computerchips, Stahl, Au- 
tos, Textilien, Chemie). Die Bank für Internationalen Zahlungsausgleich 
warnte (BIZ 1999) davor, dass ohne eine Kürzung dieser Überkapazitäten die 
Kapitalrenditen dauerhaft enttäuschend ausfallen werden, mit potenziell ab- 
schwächenden und langfristigen Auswirkungen auf das Vertrauen und die In- 
vestitionsausgaben. Robert Brenner resümiert: 


„Um einen Abschwung auf internationaler Ebene zu verhindern, hat die Fed (US-Zentralbank, K. 
D.) in der Tat ersatzweise eine neue Form der Nachfragestimulierung gefunden - erhöhte private 
Verschuldung, sowohl der Unternehmen wie der Privatverbraucher - statt der alten keynesiani- 
schen Form, die auf öffentlichen Defiziten beruhte.“ (Brenner 2000: 22) 

Während das Exportwachstum in den USA erlahmte, zog die Binnenkon- 
junktur an, getrieben von einer explosionsartigen Verschuldung der Privat- 
haushalte und Unternehmen, die auf weiter steigende Kurse an der Wall 
Street setzten. Die Spekulationsblase nährte so die Fortsetzung des Wirt- 
schaftsaufschwungs über die globale Finanzmarktkrise 1997/98 hinweg. 
Aglıietta betrachtet „die finanzielle Instabilität“ als Achillesferse des Akkumu- 
lationsregimes des Vermögensbesitzes (Aglietta 2000: 96). Doch waren es 
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nicht Signale aus der Realwirtschaft - die sich seit den ersten Monaten des 
Jahres 2000 vor dem Hintergrund des von der Bank für Internationalen Zah- 
lungsausgleich beschriebenen Szenarios verstärkenden Gewinnwarnungen von 
Unternehmen sowohl aus der „Old“ wie der „New Economy“ - die zum 
schubweisen Absturz der Börsenkurse führten und die Instabilität des „Wall 
Street-Modells“ offenbarten? Und sind nicht längst strukturelle Faktoren der 
Instabilität dieses Modells erkennbar (vgl. Candeias 2000, Bischoff 2001, 
Scherrer 2001, Sablowski 2001, Evans 2001), die Agliettas und Boyers These 
von seiner Lebensfähigkeit und seine mögliche internationale Verallgemei- 
nerbarkeit stark in Zweifel ziehen? Auch Brenner benennt einige davon: 


„In der ersten Jahreshälfte 2000 erreichten die vom Rest der Welt gehaltenen Bruttovermögens- 
werte in den USA 6,7 Billionen Dollar oder 67% des BIP der USA, verglichen mit nur 3,4 Billi- 
onen $ oder 46% des BIP im Jahr 1995. 3,49 Billionen Dollar davon bestanden aus in Privatbe- 
sitz befindlichen US Schatzanweisungen, Anleihen privater Unternehmen und Aktien, verglichen 
mit einem Bestand von 1,2 Billionen Dollar an Direktinvestitionen. Die Abhängigkeit des ameri- 
kanischen Wohlstands und der Aussichten für einen globalen Aufschwung von bisher beispiello- 
sen ausländischen Käufen US-amerikanischer Vermögenswerte ist groß. Dies gilt allerdings auch 
für die Verletzlichkeit des US-Booms gegenüber einem Vertrauensverlust der Anleger aus Über- 
see.“ (Brenner 2000: 29) 


Hinzu kommen das auf weitere Rekordhöhen wachsende Leistungsbilanzdefi- 
zit und eine negative Sparrate der Privathaushalte. Und weiter (ebd.: A2f): 


„Durch eine hoch bewertete Währung daran gehindert, auf einen exportorientierten Wachs- 
tumspfad zurückzukehren, wäre das produzierende Gewerbe nicht in der Lage, der Wirtschaft 
neuen Schwung zu geben. Mit in den Keller fallenden Aktienpreisen, die damit auch die Ver- 
schuldung und die Konsumnachfrage runterziehen, würde der Dienstleistungssektor und der Sek- 
tor für nicht-handelbare Güter sich in einer Situation befinden, in der es keinen schnell expan- 
dierenden Binnenmarkt mehr gibt, der seinen großen Ausbau von Anlagen und Einrichtungen 
verwertbar macht. Mit in Dollar denominierten Kosten, die zu hoch sind, um das Wachstum der 
internationalen Nachfrage ausschöpfen zu können, und mit einem Abflachen der Binnennach- 
frage, wäre eine Rückkehr zur Stagnation auf der Tagesordnung. Unternehmen (...) würden es 
wegen der gesunkenen Preise ihrer Aktien viel schwerer haben, weitere Kredite aufzunehmen und 
wären mit einem Anstieg der Zinsen für ihre bisherigen Schulden konfrontiert. (...) Wenn das 
Wachstum in den USA sich genügend abkühlte, um das Importwachstum zu bremsen, ist es 
schwer nachzuvollziehen, warum der Rest der Weltwirtschaft sich nicht auch verlangsamen sollte 
- mit unvorhersehbaren Konsequenzen insbesondere für Ostasien, das überwiegend von einem 
schnell expandierenden US-Markt abhängt. Dies würde wiederum die Ausweitung des US- 
Exports untergraben.“ 


Man muss nicht Brenners Idee eines Katastrophenszenarios ä la Japan 
1989/91 folgen, um die Schwierigkeiten für die US- wie für die Weltwirtschaft 
nach dem „Crash auf Raten“ zu erkennen. Möglicherweise hat der große 
Steuermann Alan Greenspan ja auch diesmal einen überraschenden Ausweg 
parat. Die aggressiven Zinssenkungsschritte der US-Zentralbank seit März 
2000 sollen durch „billiges Geld“ verhindern, dass die Kreditketten reissen. 
Der private Konsum und die Aktienkurse an der Wall Street sollen so ge- 
stützt werden, dass eine „sanfte Landung“ möglich wird. Doch was geschieht, 
wenn die Börse sich wieder überhitzt, die Exportindustrie der USA nicht 
wieder auf die Füße kommt, Bushs Steuersenkungsprogramm für die Reichen 
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die Konjunktur nicht ausreichend aus der Talsohle zieht? Agliettas These von 
der dauerhaften Lebensfähigkeit und Stabilität des Shareholder-Value-Regimes 
kann selbst für die USA in Zweifel gezogen werden. 


Sozialisierung des Shareholder-Kapitalismus? 


Agliettas Vorschläge zur sozialen Einbindung des „Akkumulationsregimes des 
Vermögensbesitzes“ stimmen ebenfalls skeptisch. Fin neues Arbeitsrecht, Fle- 
xicurity und die Einführung einer negativen Einkommensteuer mögen zwar 
die Zumutungen hochflexibilisierter Arbeitsmärkte abmildern. Sie verändern 
jedoch weder die duale Struktur der Wirtschaft noch die wachsende Un- 
gleichheit in der Einkommensverteilung gravierend. Ganz in der Logik des 
„Dritten Weges“ werden sie bestenfalls dem unteren Drittel der Modernisie- 
rungsverlierer zu etwas mehr Stabilität und zu Einkommen etwas oberhalb 
des soziokulturellen Existenzminimums verhelfen. Der flächendeckende Ü- 
bergang zu Aktienoptionsmodellen als Lohnbestandteile auch für die unteren 
Lohnarbeitseinkommen würde gerade unter Agliettas optimistischem Szena- 
rio permanent steigender Börsenkurse nicht verhindern, dass die ungleiche 
Einkommensverteilung weiter zunimmt. Denn 12% von 150 Euro sind nun 
mal weniger als 12% von 500 Euro - das Vermögen aus Stock Options 
wächst für die Bezieher höherer Einkommen deutlich schneller. Tritt das op- 
timistische Szenario aber nicht ein und fallen oder stagnieren die Börsenkur- 
se, dann erleiden jene, die während einer Börsenbaisse gerade vor der Auszah- 
lung ihrer Fondsanlagen stehen, empfindliche Einkommensverluste. 

Dass das Wachstum des Aktien- und Vermögensbesitzes die Massennachfrage 
stützt, ist ebenfalls fraglich. Nur 10% der US-Haushalte halten 86,8% des ge- 
samten Aktienbesitzes in den USA. Ähnlich sieht es dort bei den in Pensi- 
onsfonds angelegten Vermögen aus: auf die 10% der reichsten Haushalte ent- 
fielen rund 60% der Fondsvermögen. Diese ungleiche Vermögensverteilung 
schlug auch auf die Einkommen durch (Huffschmid 2001): „Der Anteil der 
oberen 5% stieg von 16,4% in 1983 um rund ein Drittel auf 21,7% in 1998, 
während der Anteil der unteren 40% in der gleichen Zeit von 14,1% auf 
12,5% sank.“ Huffschmid folgert, dass in den USA von einer Kompensation 
niedriger Lohneinkommen durch Vermögenseinkommen nicht die Rede sein 
kann. Die bisherigen Erfahrungen mit Aktienoptionen als Lohnbestandteil 
sprechen weder aus theoretischer noch aus empirischer Sicht (vgl. Husson 
2000, Priewe/Havighorst 1999, Priewe 2001) dafür, dass diese Modelle zu ei- 
ner breiteren Streuung des Produktivvermögens oder gar einer Demokratisie- 
rung der Unternehmenskontrolle führen. 

Dass gewerkschaftlich organisierte Pensions- und Investmentfonds auf breiter 
Front einen Einfluss auf die Unternehmenskontrolle zugunsten von „ethi- 
schem“, ökologischem und sozialem langfristigem Investment ausüben wer- 
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den, kann ebenfalls bezweifelt werden. Zunächst repräsentieren sie nur einen 
Teil der institutionellen Investoren auf dem Feld der Pensions- und Investiti- 
onsfonds - die kommerziellen Akteure geben die Richtung bei den Rendite- 
erwartungen vor. Die Bedingungen, unter denen es zu einer Rentenreform 
mit Teilprivatisierung der Alterssicherung kommt, können auch nicht igno- 
riert werden: das erwartbare Alterseinkommen aus umlagefinanzierten Ren- 
tensystemen tendiert zum Niveau der Sozialhilfe. Vor diesem Hintergrund 
werden große Teile der Belegschaften auf möglichst ertragreiche Anlagen 
drängen, um im Alter ein halbwegs auskömmliches Einkommen zu haben. Es 
ist insofern kein Zufall, dass etwa der Pensionsfonds der kalifornischen Lehrer 
als einer der aggressivsten, auf maximalen Aktienertrag drängenden globalen 
„institutionellen Investoren“ agiert. Die Arbeitnehmer stehen ständig vor ei- 
ner perversen Wahl. Entweder sie entscheiden sich als Fondsanteilseigner für 
gesellschaftlich wünschenswertere Anlageformen mit geringerer Rendite - 
dann sind auch die Alterseinkommen niedriger. Oder sie folgen einer Share- 
holder-Value-Orientierung mit kurzfristigeren Engagements, höheren Rendi- 
ten, aber auch Arbeitsplatzvernichtung bei den ins Visier genommenen Un- 
ternehmen - dann sind höhere Alterseinkommen zu erwarten. Diese Ent- 
scheidungssituation treibt beständig einen Keil in die Belegschaften. Beschäf- 
tigtengruppen mit unterschiedlichen Interessen und Wertvorstellungen kön- 
nen leicht gegeneinander ausgespielt werden. All dies erschwert, dass Gewerk- 
schaften für eine sozial-ökologische Anlagestrategie bei den von ihnen kon- 
trollierten Fonds stabile Mehrheiten unter ihren Mitgliedern gewinnen kön- 
nen. Boris Frankel beschreibt die Erfahrungen mit der Einführung eines Drei- 
Säulen-Modells der Altersvorsorge nach dem Konzept der Weltbank in Aust- 
ralien so: 


„Der ACTU (australischer Gewerkschaftsdachverband, K.D.) war teilweise inspiriert vom (schwe- 
dischen, K. D.) Rehn-Meidner-Modell der Investitionsfonds, welche von den Arbeitern gegen das 
Kapital genutzt werden könnten, indem die Gewerkschaften in produktive Tätigkeiten investieren 
usw. Die ALP-Regierung und die Unternehmen fürchteten sich entweder vor diesem Modell oder 
sahen die Superannuation (gesetzlich vorgeschriebene Säule privater Altersvorsorge, K. D.) als ei- 
nen Ersatz für gesetzliche Renten nach dem Motto ‚der Nutzer zahlt‘. Hunderte Milliarden Dol- 
lar wurden in diesen Fonds gesammelt, aber nur wenige werden von den Gewerkschaften für 
produktive industrielle Entwicklung genutzt. Stattdessen werden einige zehn Milliarden - etwa 
15%- ım Ausland investiert und verursachen damit weitere Handelsbilanzprobleme, während der 
Rest im wesentlichen vom Finanzkapital kontrolliert und in Aktien, Anleihen und Immobilien 
angelegt wird.“ (Frankel 1997: 23) 


Insgesamt ist nicht erkennbar, wie Agliettas Vorschläge zur sozialen Regulie- 
rung des Shareholder-Kapitalismus in der realen Welt zu einem stärkeren so- 
zialen Zusammenhalt der Gesellschaft, der Sozialisierung der Unternehmens- 
kontrolle oder einem spürbaren Abbau der ungleichen Einkommens- und 
Vermögensverteilung beitragen können. 
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Brenners Studie zur Ökonomie der globalen Turbulenz 


Robert Brenner hat in einer Sondernummer von New Left Review eine Inter- 
pretation der Entwicklung des Nachkriegskapitalismus anhand der Beispiele 
USA, Japan und Deutschland vorgelegt (Brenner 1998), die eine heftige, in- 
terdisziplinäre Debatte in verschiedenen linken Theoriezeitschriften des an- 
gelsächsischen Sprachraums ausgelöst hat - unter anderem in Monthly Re- 
view, Review of Radical Political Economics, South Asia Bulletin, Capital & 
Class, Arena (Australien) und Historical Materialism, aber auch in Tageszei- 
tungen wie dem Wall Street Journal und dem britischen Guardian. 

Die meisten Kommentare aus der linken Wirtschaftswissenschaft werfen Bren- 
ner vor, dass er die Marxschen Wertkategorien zurückweist. Die klassische 
Debatte unter marxistischen Ökonomen (es sind fast ausschließlich Männer) 
um Werttheorie, Transformationsproblem, Krisentheorie, das angebliche „Ge- 
setz vom tendenziellen Fall der Profitrate“, die Bestimmung von Profitrate 
und Produktivität, das „Kapital im allgemeinen“ etc. (vgl. u.a. Bischoff 1993, 
Heinrich 1999, Rojas 1989) vermischt sich mit Debatten über die Rolle des 
sektoralen und globalen Wettbewerbs, der Finanzmärkte und der Währungs- 
politik sowie der „horizontalen und vertikalen“ Beziehungen zwischen den 
Kapitalien. Insofern existiert mittlerweile eine zweite „Brenner-Debatte* - 
nach der ersten zum „Übergang vom Feudalismus zum Kapitalismus“ 1985 - 
die hierzulande bislang kaum aufgegriffen wurde. 

Brenners Analyse des langen Abschwungs der Weltwirtschaft kann ich in die- 
sem Rahmen nur sehr verkürzt und damit vielleicht etwas verzerrt wiederge- 
ben. Die These von einer anhaltenden „Profitklemme“ wegen zu hoher Löh- 
ne als Ursache des langen Abschwungs seit 1973 weist Brenner mit einem 
Verweis auf das niedrige Reallohnwachstum in den folgenden 25 Jahren zu- 
rück. Die meisten Kommentare stimmen ihm darin zu. Die These einer vom 
Lohndruck der Gewerkschaften in den frühen 70er Jahren herbeigeführten 
Profitklemme spielte in unterschiedlicher Form sowohl in der Krisenanalyse 
der neoliberalen Wirtschaftswissenschaft, der Regulationsschule, des „Soci- 
alStructure of Accumulation“- Ansatzes oder in Theoriekreisen des autono- 
men Spektrums eine prominente Rolle. Brenner zufolge können höhere Löh- 
ne jedoch höchstens kurzfristig Auswirkungen gehabt haben. In den USA lag 
das Reallohnwachstum in der Periode von 1973 bis 1998 niedriger als je zu- 
vor in der US-Geschichte seit dem Bürgerkrieg 1861-65, die Große Depressi- 
on der 30er Jahre eingeschlossen. 1997 lag der reale Stundenlohn für Produk- 
tionsarbeiter (ohne Gewinnbeteiligung) genauso hoch wie 1965. Während das 
jährliche Wachstum der realen Stundenlöhne in der verarbeitenden Industrie 
in allen Staaten der sieben reichsten Industrieländer (G7) in den Jahren 1968- 
73 ım Durchschnitt 4,4% betrug, fiel es auf 1,4% in der Periode 1973-79 und 
auf 0,5% in den Jahren 1979-89. Der lange Abschwung insgesamt kann daher 
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nicht mit zu hohen Löhnen und starken Gewerkschaften zusammenhängen. 
Brenner kombiniert ein Analyseraster aus klassisch marxistischen Elementen 
(Überproduktionskrisen, Entwicklung der Profitrate und der Produktivität), 
mit einem Paradigma der „ungleichen und kombinierten Entwicklung“ (Früh- 
entwickler/Spätentwickler-Ökonomien) sowie der Betrachtung vertikaler (in- 
dustrielle Beziehungen, Steuerpolitik, Lohnentwicklung, Kräfteverhältnis zwi- 
schen Arbeit und Kapital etc.) und horizontaler (internationaler Wettbewerb 
zwischen den Kapitalien, Währungsregimes, Regulierung der Finanzmärkte, 
Zentralbankpolitiken etc.) Bedingungen der Kapitalakkumulation und dem 
Einfluss der Wirtschaftspolitik (keynesianisch vs. monetaristisch). 
Ausgangspunkt der langen Krise waren für ihn Überproduktion und Überka- 
pazitäten in der verarbeitenden Industrie der fortgeschrittenen kapitalisti- 
schen Industrieländer seit Ende der 60er Jahre. Die Unternehmen versuchten, 
die geschwächte Inlandsdynamik durch nochmals steigende Exporte zu 
kompensieren. Dies führte jedoch zunächst zu einem verschärften internatio- 
nalen Wettbewerb zwischen den drei Wirtschaftsregionen USA, Westeuropa 
und Japan. Seit der zweiten Hälfte der 60er Jahre konnten Deutschland und 
Japan als Spätentwickler ihren Absatz auf den Weltmärkten deutlich steigern. 
Sie zwangen ihren kostenintensiveren Konkurrenten niedrigere Preise auf. 
Dadurch konnten sie zunächst ihre Profitraten halten und die Marktanteile 
ihrer US-Rivalen bis in die 80er Jahre hinein herunterdrücken. 

Die Exportstärke Deutschlands und Japans führte jedoch zu einer allmähli- 
chen Aufwertung ihrer Währungen, einem erneuten Anstieg ihrer Kosten, ei- 
nem Rückgang der Rentabilität und zu neuen Überkapazitäten. Die weltwei- 
ten Überkapazitäten wurden durch den aggressiven Markteintritt der Schwel- 
lenländer Südostasiens noch einmal verschärft. Ergebnis waren niedrige Raten 
der Kapitalakkumulation, niedrige Wachstumsraten des Bruttosozialprodukts, 
schwaches gesamtwirtschaftliches Wachstum von Produktivität und Investiti- 
onen und daraus resultierend niedrige Lohnzuwächse und steigende Arbeits- 
losigkeit. Ein allgemeines Muster setzte sich durch: verlangsamtes Wachstum 
in der Frühentwickler-Ökonomie der USA, zunächst stärkeres Wachstum in 
den Spätentwickler-Ökonomien von Deutschland und Japan, anschließend 
starkes Wachstum in den asiatischen Schwellenländern (und mit einigem Ab- 
stand in Lateinamerika und Osteuropa), bis schließlich in den 90er Jahren 
die USA nach einem harten Prozess der Lohnsenkung und des Downsizing 
und Re-Engeneering ihrer industriellen Basis ihren Weltmarktkonkurrenten 
wieder Kontra geben konnten. 

Die Orientierung auf gesteigerte globale Wettbewerbsfähigkeit in den export- 
relevanten Sektoren der Wirtschaft - bei sich stets von neuem einstellenden 
Überkapazitäten - ging einher mit einer Expansion und Deregulierung der 
Finanzmärkte. Dies schuf neue Renditechancen für ertragssuchendes Geldka- 
pital, das in der Realwirtschaft keine attraktiven Anlagefelder fand. Vor allem 
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die global operierenden Unternehmen brauchten in diesem Wettbewerbsre- 
gime niedrige Preis- und Lohnsteigerungen - was zum zentralen Thema der 
neoliberalen Revolution wurde. So konnten sie vermeiden, ihre Erträge aus 
Finanzgeschäften durch Inflation zu gefährden und ihre Kosten für Kredite 
zur Finanzierung spekulativer Anlagen niedrig halten. Die Verbesserung der 
Unternehmensrenditen wurde durch eine direkte Umverteilungspolitik von 
unten nach oben und eine nachhaltige Schwächung der Gewerkschaften an- 
gegangen. Die Verteilung von Einkommen und Vermögen hat sich dadurch 
in fast allen Industriestaaten drastisch polarisiert. 

Keynesianische und monetaristische Politik haben das Problem von Über- 
produktion und Überkapazitäten gleichermaßen nicht lösen können, sondern 
von unterschiedlichen Ausgangspunkten weiter verschärft. Die keynesianische 
Politik der Globalsteuerung (Subventionieren der Nachfrage, Deficit Spen- 
ding) schwächte zwar die Folgen von Rezessionen ab. Sie war insofern für die 
ArbeitnehmerInnen vorteilhafter als die monetaristische Politik. Sie verlang- 
samte aber auch den Druck auf unprofitable Unternehmen, aus ihrer derzei- 
tigen Produktlinie auszusteigen und verlängerte damit das Problem der Ü- 
berkapazität. Brenner erweitert hier den krisentheoretischen Ansatz von 
Marx, der das fixe Kapital als „versunkene Kosten“ betrachtet. Die Produkti- 
on wird laut Marx deshalb auch dann fortgeführt, wenn der Durchschnitts- 
profit nicht mehr erreicht werden kann. Die Probleme von Überproduktion 
und Überkapazitäten verlängern sich. Laut Brenner hat die keynesianische 
Politik mit der Verbilligung des Kredits diese allgemeine Tendenz nochmals 
verstärkt. 

Entgegen landläufigen Vorstellungen wurde eine „keynesianische Schuldenpo- 
litik“ noch bis Ende der 80er Jahre von Ronald Reagan und US-Notenbank- 
chef Paul Volcker, einem der Väter der monetaristischen Wende, praktiziert. 
Im Unterschied zu den 70er Jahren wurden die öffentlichen Defizite nicht 
mehr zur Finanzierung wohlfahrtsstaatlicher Investitionen sondern fast aus- 
schließlich für Rüstungsprogramme eingesetzt. Reagans Rekorddefizit half der 
Weltwirtschaft in den 80er Jahren über die Runden, weil die USA so als Lo- 
komotive der Weltkonjunktur fungieren konnten. Reagan und später Bush 
kombinierten diesen Militärkeynesianismus mit einer monetaristischen Geld- 
politik (starker Dollar, hohe Zinssätze). 

Der forcierte Schuldenabbau unter Clinton schnürte im Gegenzug die Nach- 
frage zunächst ab und forcierte so den Exodus unterdurchschnittlich profi- 
tabler Unternehmen aus ihren angestammten Produktlinien. Auf der anderen 
Seite erschwerte dies zunächst den Eintritt in neue Produktlinien - das ge- 
samtwirtschaftliche Wachstum und die Investitionsentwicklung blieben bis 
1995/96 relativ moderat. Clinton kombinierte somit eine eher „monetaristi- 
sche“ Fiskalpolitik mit einer „keynesianischen“ Geldpolitik. Später kam in 
Gestalt des „Wall-Street-Modells“ eine neue Form der Verschuldungspolitik 
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als Nachfragestimulans hinzu - diesmal der Privatunternehmen und Privat- 
haushalte. Die schiere Größe des US-Binnenmarkts, die expansive Geldpolitik 
der US-Zentralbank und ein schwächerer Dollarkurs erleichterten es, dass der 
Aufschwung in den USA allmählich an Fahrt gewann, während Japan weiter 
stagnierte und Europas Wirtschaft sich unter den Konvergenzprogrammen 
für die Währungsunion kaum erholte. Erst in der Periode ab 1996 hatte sich 
die Profitrate im produzierenden Gewerbe der USA wieder auf das Niveau 
der frühen 70er Jahre eingependelt. Das US-Wachstum zog stärker an und 
verhalf auch der Europäischen Union zeitverzögert zu einem kurzen Exportt- 
boom. Eine Überwindung des langen Abschwungs der Weltwirtschaft schien 
in Sichtweite. 

Spätestens seit 1999 zeigte sich allerdings, dass Japan, die EU und die USA 
trotz des Booms in den USA nicht gemeinsam expandieren konnten. Der 
G7-Gipfel im April 2001 hat offenbart, dass die politische Führungen von 
EU, USA und Japan an diesem Umstand nichts ändern wollen. Insbesondere 
die EU ist nicht bereit, nach der Abschwächung der US-Konjunktur die Rolle 
einer Konjunkturlokomotive der Weltwirtschaft zu übernehmen. Die Europä- 
ische Zentralbank weigert sich beharrlich, die Zinsen in Euroland zu senken. 
Die Regierungschefs der EU stützen sie in dieser Haltung. Insofern gibt es 
selbst im Falle einer geglückten „sanften Landung“ der US-Ökonomie wenig 
Anzeichen dafür, dass alle drei Pole der Wirtschaftstriade EU-USA-Japan ge- 
meinsam in einen neuen „langen Aufschwung“ hineinwachsen. 

Die Entwicklung hin zu einer Abschwächung des langen „Clinton-Booms“ 
hat Brenner in einem kürzeren Beitrag für New Left Review Ende 2000 analy- 
siert. Darauf bin ich im Abschnitt über Agliettas These vom Akkumulations- 
regime des Vermögensbesitzes bereits eingegangen. Interessant scheint mir, 
dass Makoto Itoh eine Verlaufsstudie über die Nachkriegsentwicklung in Ja- 
pan vorgelegt hat (Itoh 2000), die in vielen Punkten zu ähnlichen Schlussfol- 
gerungen kommt wie Brenners Analyse - obwohl Itoh im Gegensatz zu 
Brenner eher mit einem regulationstheoretischen Ansatz arbeitet. 

Die LeserInnen der PROKLA können sich bald ein eigenes Bild von der De- 
batte machen, wenn Brenners im Licht der internationalen Diskussion über- 
arbeitete Studie demnächst im Londoner Verso-Verlag als Buch erscheint. 
Der Hamburger VSA-Verlag ist bemüht, eine deutsche Übersetzung heraus- 
zubringen. Wie immer man Brenners Interpretation der langfristigen Tenden- 
zen der Nachkriegsentwicklung im einzelnen beurteilen mag - er bietet ein 
methodisch offeneres, alternatives Deutungsangebot im Vergleich zu dem e- 
her starren und empirisch fragwürdigen Interpretationsschema der Regulati- 
onsschule. Brenners Studie behauptet nicht den Umschlag von einer fest um- 
rissenen „Entwicklungsweise“ des Kapitalismus zu einer ebensolchen anderen, 
sondern arbeitet zugleich Kontinuitäten und Wandel heraus. Viele Elemente 
aus Brenners Analyse konnte man sicher auch schon in anderen Zusammen- 
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hängen nachlesen, allerdings nicht in dieser Form einer zusammenhängen- 
den, auf einander bezogenen Präsentation. Die marxistische krisentheoreti- 
sche Debatte ist dadurch jedenfalls wieder belebt worden. 

Brenners Analyse der Entwicklung von der Mitte der 70er bis Mitte der 90er 
Jahre betont sehr stark, welche Rolle der internationale Wettbewerb für die 
Schwierigkeiten der US-Wirtschaft gespielt habe. Das erscheint mir etwas ü- 
berzogen zu sein. Im Vergleich zu den europäischen Nationalstaaten haben 
die USA eine deutlich geringere Außenwirtschaftsabhängigkeit und einen rie- 
sigen Binnenmarkt. Insofern könnten die Probleme der US-Binnenökonomie 
in dieser Periode eine stärkere Rolle gespielt haben als jene der Wettbewerbs- 
fähigkeit der exportorientierten verarbeitenden Industrie (vgl. Krugman 1996). 
Weiterhin erscheint es mir zweifelhaft, den Vergleich der Wirtschaftsentwick- 
lung in der Triade im wesentlichen auf Deutschland als Stellvertreter für Eu- 
ropa zu beziehen. Die Rolle des Europäischen Währungssystems nach dem 
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Regimes, die Bedeutung des EG-Binnen- 
marktprojekts sowohl für die Exportstruktur Deutschlands wie auch für die 
wirtschaftliche Dynamik in Europa insgesamt und das Projekt der Wirt- 
schafts- und Währungsunion werden von Brenner so behandelt, als hätten sie 
kaum ernstzunehmende Konsequenzen für die von ihm ansonsten sehr be- 
tonten „horizontalen Beziehungen zwischen den Kapitalien“ gehabt. 

Die ökologische Krise, die sowohl vom „langen Aufschwung“ wie vom „lan- 
gen Abschwung“ des Nachkriegskapitalismus verstärkt wurde, wird von Bren- 
ner nur am Rande gestreift und nicht als integraler Bestandteil einer zeit- 
genössischen Kapitalismusanalyse begriffen - ebensowenig wie die feministi- 
sche Dimension. Die ökologische Frage wird besonders virulent, wenn man 
die „New Economy“ nicht nur als Branchenproblematik der Internetökono- 
mie oder wie Boyer als die bisherige Makroökonomie sprengende Regulati- 
onsweise begreift. Es gilt auch, die in Schumpeterianischer Diktion vorgetra- 
genen Szenarien einer künftigen neuen „langen Welle“ des Kapitalismus zu 
untersuchen, die vom Zusammenwachsen der Informations- und Kommuni- 
kationstechnologie, der Gentechnik, der Nanotechnologie und der Bioinfor- 
matik samt ihren stofflichen und sozialen Auswirkungen auf Ökonomie und 
Gesellschaft angetrieben werden soll. Jeremy Rifkin spricht hier richtigerweise 
von einer „zweiten (künstlichen) Evolution“ (Rifkin 2000: 72ff, 113ff, 289ff), 
die durch einen Prozess der „inneren Landnahme“ kapitalistisch strukturiert 
wird - vergleichbar den „Einhegungen“ im England des 16. und des 18. Jahr- 
hunderts, die die Privatisierung vormals in Gemeineigentum gehaltenen Bo- 
dens mit sich brachten. Die Durchsetzung dieser „zweiten Evolution“ wird 
von Patenten auf Leben, Gene, Software etc. begleitet - zumindest diese Fa- 
cette wäre eigentlich ein idealer Anknüpfungspunkt an Marx’ Kapital. Bren- 
ners Kapitalismuskritik tendiert immer noch stark dazu, dem globalen „Sys- 
tem“ seine Stockungen und seine mangelnde Wachstumsdynamik vorzuhal- 
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ten - und die Mehrheit der Beiträge marxistisch orientierter Autoren in der 
„zweiten Brenner-Debatte“ macht da kaum eine Ausnahme. 

Wer sich nach der Lektüre von Brenners Ausführungen fragt, welche Auswege 
aus dem „langen Abschwung“ der Weltwirtschaft möglich oder vorzuziehen 
sind, erhält keine Antwort. Das ist Brenner als einem Historiker nicht unbe- 
dingt vorzuwerfen, doch auch die Mitdiskutanten der „zweiten Brenner- 
Debatte“ gehen auf diese Fragestellung kaum oder nur sehr kursorisch ein. 
Ohne den Blick mit gleicher Priorität auf mögliche Krisenauswege zu richten, 
tendiert die ganze Diskussion zum redundanten Mantra eines bloß ankla- 
genden Anti-Kapitalismus: „Kapitalismus ist Kapitalismus ist Kapitalismus“. 
Die Regulationsschule hingegen beschränkt die Alternativendiskussion auf 
die Suche nach dem „großen Kompromiss zwischen den sozialen Klassen“, 
der ein stabiles Entwicklungsmuster der Wirtschaft hervorbringt und von 
rechts wie links gleichermaßen verteidigt wird. Zugespitzt formuliert, geht es 
ihr um einen halbwegs adäquaten Ersatz für den Fordismus, der ihr als das 
bisher überlegenste geschichtliche Beispiel kapitalistischer Entwicklung mit 
gestärktem sozialen Zusammenhalt gilt. Es ist angesichts dieser Selbstbe- 
schränkung des „Erwartungshorizonts“ nicht weiter verwunderlich, dass die 
Regulationsschule in den 80er und frühen 90er Jahren zunächst in einer sozi- 
aleren Variante des „Toyotismus“ einen adäquaten Lösungsansatz sah. Und es 
überrascht dann auch nicht, dass sich einige führende Vertreter vor dem Hin- 
tergrund des „Shareholder-Kapitalismus“ mit eigenen Varianten in die neuso- 
zialdemokratische Strategie des „Dritten Wegs“ (zu Kritik und Alternativen 
zum Dritten Weg vgl. Dräger u.a. 2000) einzureihen begannen, als sich die 
Versprechungen der angeblich „humanzentrierten Produktionsmodelle“ nicht 
realisierten. 

Wer nach Auswegen aus dem „langen Abschwung“ auf einem Pfad der nach- 
haltigen Entwicklung und der Zukunftsfähigkeit sucht, kommt weder in der 
Analyse der kapitalistischen Entwicklung noch bei der Konzeption von Al- 
ternativen um die ökologische Frage und den Feminismus herum. Das ist 
bislang ein großes Manko sowohl im marxistischen Spektrum wie der Regu- 
lationsschule, wo sich nur wenige (z.B. Lipietz, Altvater/Mahnkopf, 
O’Connor) dieser Thematik in systematischer Weise angenommen haben. 
Dabei kommen dann auch die Verbindungen zwischen ökonomischer Ent- 
wicklung, Geschlechterverhältnissen, den herrschenden Paradigmen des wis- 
senschaftlichen und technologischen Fortschritts, die Frage nach den Mess- 
kriterien gesellschaftlichen Wohlstands und das dahinter stehende Men- 
schenbild in den Blick. Ich stimme weiterhin Hansgeorg Conert zu (vgl. Co- 
nert 1999), dass es nicht nur um alternative Wirtschaftspolitik, sondern auch 
um die Frage von alternativer Wirtschaftsordnung gehen muss - letzteres mit 
einem weiter gefassten Horizont als dem „Kompromissgleichgewicht“ der 
Regulationsschule. Zur Problematik „Alternative Wirtschaft“ möchte ich auf 
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Anknüpfungspunkte zu einer hierzulande ebenfalls kaum bekannten Debatte 
im angelsächsischen Sprachraum um Marktsozialismus, Sozialisierung des 
Marktes und partizipatorische Planung verweisen (vgl. Creydt 2001). Sie 
könnte fruchtbar gemacht werden für die kritische Auseinandersetzung um 
die institutionelle und ordnungspolitische Einbettung von Nachhaltigkeits- 
strategien, wie sie etwa um die Studie „Zukunftsfähiges Deutschland“ 
(BUND/Misereor 1996) oder das Projekt „Arbeit und Ökologie“ der Hans- 
Böckler-Stiftung (HBS 2000) stattfinden. 

Aus der „zweiten Brenner-Debatte“ gewinnt man immerhin den Eindruck, 
dass es der Mehrheit der AutorInnen nicht mehr wie in den 70er Jahren um 
eine bloße „Rekonstruktion des Marxismus“ geht. Inzwischen scheint die Er- 
kenntnis weitere Kreise gezogen zu haben, dass Marx’ Kritik der Politischen 
Ökonomie daselbst ein „unvollendetes Projekt“ mit einer Reihe ungelöster 
Fragen und Widersprüche ist. Der aktuelle „Neomarxismus“ ist also zunächst 
nur eine neue Baustelle, auf der gleichfalls eine Reihe von „Entsendekontin- 
genten“ aus den Sparten Keynesianismus, Postkeynesianismus, Regulations- 
schule, neo-gramscianischer „Internationaler Politischer Ökonomie“, Ecolo- 
gical Economics usw. herumwerkeln. Das macht die Bauarbeiten gleicherma- 
ßen schwierig wie interessant. Ob aus der internationalen „Brenner-Debatte“ 
Impulse für eine neue Verbindung Marxscher Kritik der Politischen Ökono- 
mie, Politischer Ökologie und Feminismus hervorgehen, kann erst die Zu- 
kunft zeigen. Eine breitere Rezeption im deutschen Sprachraum wäre für ei- 
nen solchen Prozess zumindest förderlich. 
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Hansjörg Herr 
Keynes und seine Interpreten 


Das zentrale Anliegen dieses Beitrags besteht darin, das Werk von John May- 
nard Keynes (1883-1946) in die existierenden Paradigmen der Ökonomie ein- 
zuordnen. Dabei wird es notwendig sein, strikt zwischen dem Originalwerk 
von Keynes und den verschiedenen Keynesinterpretationen zu unterscheiden, 
denn Keynes wurde äußerst unterschiedlich interpretiert. Manche Keynesin- 
terpretationen sind theoretisch wie politisch diskreditiert, andere haben mit 
Keynes so wenig zu tun, dass der Name Keynesianismus nur Verwunderung 
erzeugen kann. 

Keynes gehörte nach dem Ersten Weltkrieg zum politischen und wissen- 
schaftlichen Establishment in Großbritannien. Er nahm an der Konferenz in 
Versailles zur Festlegung der deutschen Reparationszahlungen ebenso teil wie 
an den Verhandlungen über das Währungssystem der Jahrzehnte nach dem 
Zweiten Weltkrieg in Bretton Woods. Zu jeder relevanten politischen Ent- 
scheidung in Großbritannien nach 1918 bis zum Ende des Zweiten Welt- 
kriegs nahm Keynes Stellung. Politisch ordnete er sich der damaligen libera- 
len Partei in Großbritannien zu, die man heute als in der Tendenz radikalre- 
formerisch bezeichnen würde (vgl. Mattfeldt 1985). Er war für die damalige 
durch die Neoklassik geprägte ökonomische Orthodoxie ein Nestbeschmut- 
zer, da er die Selbstheilungskräfte kapitalistischer Ökonomien in Frage stellte, 
endogene Instabilitäten des Marktsystems ableitete, Arbeitslosigkeit für ein 
Grundproblem eines kapitalistischen Wirtschaftssystems hielt und radikale 
wirtschaftspolitische Konsequenzen zog. Zwar hat Keynes nie einen Wechsel 
des ökonomischen Systems in Richtung einer Planwirtschaft gefordert, da er 
die allokative Effizienz von Märkten nicht in Frage stellte, jedoch sah er es 
als notwendig an, das Aktivitätsniveau der Ökonomie durch spezifische staat- 
liche Rahmensetzungen und wirtschaftspolitische Eingriffe zu stabilisieren 
und gegebenenfalls zu erhöhen. 

Keynes war in seiner Zeit so bekannt, dass er nicht ignoriert werden konnte. 
Er beeinflusste nicht zuletzt aus diesem Grund das neoklassische Lager.' Eine 


1 Es gab neben Keynes eine Reihe von Theoretikern, die ähnlich argumentierten - beispiels- 
weise die Schwedische Schule in der Tradition von Knut Wicksell. Diese konnten jedoch 
nicht die Bekanntheit von Keynes erlangen. 
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ganze Reihe von Keynesinterpretationen zeichnen sich dadurch aus, dass sie 
Keynes in das neoklassische Paradigma integrieren. Zu diesem Zweck wurden 
genehme Teile aus dem Keynesschen Werk herausgebrochen und andere ig- 
noriert. Dazu kam, dass Keynes an vielen Stellen selbst unklar blieb und nur 
die Grundlagen eines ökonomischen Paradigmas gelegt hat. Jedoch hat sich 
auch eine Keynesinterpretation entwickelt, die sich an den wissenschaftlich 
neuen Elementen des Keynesschen Ansatzes orientiert. Das Ziel dieses Beitra- 
ges besteht darin, Licht in das Dunkel der verschiedensten Keynesinterpreta- 
tionen zu bringen. Zudem soll verdeutlicht werden, dass gerade im Bereich 
der „revolutionären“ Elemente des Keynesschen Werks Forschungsansätze 
schlummern, deren Weiterentwicklung zum Verständnis der Funktionsweise 
kapitalistischer Ökonomien und zur Entwicklung wirtschaftspolitischer Stra- 
tegien fruchtbar sind. 

Im ersten Teil des Aufsatzes wird der Keynessche Ansatz paradigmatisch ein- 
geordnet. Es werden die wichtigsten Unterschiede zwischen Keynes und den 
anderen ökonomischen Schulen diskutiert. Im zweiten Teil wird dann auf die 
verschiedenen Keynesinterpretationen eingegangen. Der dritte Teil ist dem 
Problemkreis Erwartungen und Unsicherheit gewidmet, da die paradigmati- 
schen Unterschiede zwischen Keynes und anderen ökonomischen Ansätzen 
gerade an diesem Punkt verdeutlicht werden können 


Die Paradigmen in der Ökonomie 


Kuhn (1976) hat gezeigt, dass im Bereich der Naturwissenschaften gänzlich 
unterschiedliche Vorstellungen über Gesetzmäßigkeiten existieren können. 
Am Beispiel der Physik verdeutlichte er, dass die im Mittelalter dominierende 
Vorstellung, dass die Erde eine Scheibe ist und sich die Sterne in Form ver- 
schiedener Schalen über dieser Scheibe drehen, für die Zeitgenossen dieser 
Theorie ebenso „naturgesetzlich“ war wie die Vorstellungen, die mit Galilei 
die Physik eroberten, allerdings waren die grundsätzlichen Vorstellungen von 
Natur und Welt (etwa dass die Natur von Harmonien beherrscht sei oder die 
Welt ein räumliches Zentrum haben müsse) gänzlich verschieden. Mit dem 
Begriff des Paradigmas bezeichnet Kuhn solche grundsätzlichen Sichtweisen 
der Welt, die den einzelnen Theorien und Modellen vorgelagert sind. Die Pa- 
radigmen schließen ein bestimmtes Verständnis über die Art und Weise des 
wissenschaftlichen Arbeitens und über den Weg zur Lösung eines wissen- 
schaftlichen Problems ein und sie implizieren ein spezifisches Muster des 
Lernens. Innerhalb der Paradigmen kann es zur Prüfung der erreichten Er- 
gebnisse kommen, das Paradigma selbst, das seinen Vertretern als ganz selbst- 
verständliche Auffassung eines Gegenstandes und seiner Behandlungsweise er- 
scheint, läßt sich aber nicht in derselben Weise prüfen. Innerhalb eines Para- 
digmas sind verschiedene Modelle möglich - etwa bei der Weiterentwicklung 
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von Modellen im Rahmen wissenschaftlichen Fortschritts innerhalb eines Pa- 
radigmas -, die zwar eine gemeinsame Grundauffassung ausdrücken, jedoch 
ansonsten beträchtliche Unterschiede aufweisen können. 

Unterschiedliche Paradigmen finden sich auch in den Sozialwissenschaften. 
Im Bereich der Ökonomie ist es weitaus schwieriger als in den Naturwissen- 
schaften, Modelle empirisch überhaupt zu falsifizieren. Dies liegt an dem 
Umstand, dass ökonomische Entwicklungen in historischer Zeit ablaufen 
und isolierte Experimente, die sich auch noch wiederholen lassen, in der ö- 
konomischen Wissenschaft nicht möglich sind. Es ist angesichts dieser Be- 
dingungen wenig überraschend, dass im Bereich der Ökonomie gleichzeitig 
verschiedene Paradigmen existieren. 

Schumpeter (1965) spricht in seiner Geschichte der ökonomischen Analyse 
von verschiedenen „Visionen“ der Ökonomie und meint im Kern etwas Ähn- 
liches wie Kuhn. Obwohl nach Schumpeter gleichzeitig verschiedene Visio- 
nen existieren können, sieht er historische Phasen, in denen eine Vision wis- 
senschaftlich und politisch dominant war. Solche Phasen bezeichnet er als 
"klassische Situation”.” Eine klassische Situation bedeutet nicht, dass ein voll- 
ständig in sich geschlossenes Modell existiert oder das Modell auch nur eine 
hohe analytische Qualität aufweisen muss; gemeint ist vielmehr, dass Wirt- 
schaftspolitiker, Ökonomen, Wirtschaftsjournalisten etc. in ihrer Mehrheit 
die Ökonomie durch die gleiche „Brille“ sehen und ihnen das dominierende 
Modell eine plausible Interpretation der Welt erlaubt. Klassische Situationen 
schließen immer auch wirtschaftspolitische Dimensionen mit ein. Da Wirt- 
schaftspolitik wiederum in vielen Bereichen genuin makroökonomische Poli- 
tik ist, müssen klassische Situationen zwingend auch makroökonomische Vi- 
sionen beinhalten. Nach Schumpeter kristallisierte sich die erste klassische Si- 
tuation Ende des achtzehnten Jahrhunderts mit dem Werk von Adam Smith 
(1723 - 1790) heraus. Die zweite klassische Situation gruppierte sich um das 
Werk von John Stuart Mill (1806 - 1873) in der zweiten Hälfte des neun- 
zehnten Jahrhunderts. Mit dem Werk von Alfred Marshall (1842 - 1924) er- 
gab sich nach 1900 eine dritte klassische Situation. Nach dem Zweiten Welt- 
krieg wurde eine spezifische Keynesinterpretation, das IS-LM-Modell bzw. die 
Neoklassische Synthese, die uns unten noch näher beschäftigen wird, zur 
dominierenden Sicht von Ökonomen, Journalisten und Wirtschaftspolitikern. 
Die neoklassische Synthese zerbrach in den siebziger Jahren. Seit dieser Zeit 
hat sich keine „klassische Situation“ im Sinne Schumpeters herausgebildet. 
Die ökonomische Wissenschaft zerfällt derzeit in ein Gewirr unterschiedlicher 
Ansätze, ohne dass einer eine hegemoniale Stellung erobern konnte. Es kann 
somit Heilbronner und Milberg (1995) zugestimmt werden, dass im Moment 
eine „Crisis of Vision“ existiert. 


2 „Klassische Situationen“ sind nicht zu verwechseln mit dem Paradigma der „Klassik“. 
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In der ökonomischen Wissenschaft haben sich gegenwärtig drei grundlegende 

Paradigmen etabliert (vgl. Abbildung 1):? 

e Das klassische, auf Adam Smith und David Ricardo (1772 - 1832) zu- 
rückgehende Paradigma. Ob man Karl Marx (1818 - 1883) zur Klassik 
zu zählen muß, oder ob er ein eigenes Paradigma begründet hat, ist 
weithin umstritten (vgl. dazu den Beitrag von Michael Heinrich in die- 
sem Heft). 

e Das neoklassische Paradigma, das von Leon Walras (1834 - 1910), Karl 
Menger (1840 - 1921) und William S. Jevons (1835 - 1882) begründet 
wurde. 

© Das von Keynes begründete keynesianische Paradigma 


Aus Abbildung 1 ist ersichtlich, dass sich aus dem klassischen Paradigma di- 
rekt und ohne „Vermischungen“ der Neo-Marxismus sowie der Neo- 
Ricardianismus entwickelt haben, wobei sich die Neo-Ricardianer vor allem 
auf Sraffa (1960) berufen, der die klassische Theorie relativer Preise ohne die 

Verstrickungen der Transformation von Arbeitswerten zu Preisen korrekt dar- 

gestellt hat (vgl. Schabacker 1994). Eine klare Entwicklungslinie gibt es eben- 

falls zwischen dem Originalwerk von Keynes und dem Post-Keynesianismus 
mit Vertretern wie Minsky (1990), Davidson (1978) und Chick (vgl. ihren 

Beitrag in diesem Heft). In Deutschland wurde eine ähnliche Strömung von 

Riese (1986) begründet (vgl. zu näheren Literaturangaben auch Heine/Herr 

2000). Manchmal werden die Neo-Ricardianer zu den Post-Keynesianern ge- 

zählt, was jedoch unglücklich ist, da die Post-Keynesianer und die Neo- 

Ricardianer außer ihrer Frontstellung gegenüber der Neoklassik nichts mit- 

einander gemein haben.’ 

Es gibt drei unmittelbare Verbindungslinien von den Vätern der Neoklassik 

zu moderneren neoklassischen Varianten. 

- Der erste Strang führt zur mikroökonomisch orientierten Allgemeinen 
Gleichgewichtstheorie. Der Kerngedanke der neoklassischen Sichtweise wird 
am klarsten in diesem neoklassischen Tauschmodell verdeutlicht, das in der 
Tradition von Walras (1926) insbesondere von A. Wald, K. J. Arrow, G. 
Debreu und F. Hahn zu seiner jetzigen Form entwickelt wurde (am umfas- 
sendsten Debreu 1959). Von der Allgemeinen Gleichgewichtstheorie gibt es 
wiederum eine direkte Entwicklungslinie zur Neuklassik, die insbesondere 
die Theorie rationaler Erwartungen aufgegriffen hat (vgl. unten). 


3 Vom Institutionalismus in der Tradition von T.B. Veblen, J.R. Commons, W.C. Mitchel 
und C.F. Ayes wird teilweise ebenfalls der Anspruch auf ein eigenes Paradigma angemeldet 
(vgl. Reuter 1996). Auf den Institutionalismus soll hier aber nicht eingegangen werden. 

4 Noch unglücklicher ist es, wenn der Ansatz von Sraffa (1960) als Mikrofundierung der Mak- 
roökonomie von Keynes interpretiert wird und es somit zu einer schlechten Durchmischung 
von Theorien kommt. Sraffa selbst hat zudem keine Andeutungen in diese Richtung ge- 
macht. 
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Klassik Neoklassik 


Allgemeine 
Gleichgewichts Neoklassische 
Theorie Synthese 
(IS-LM-Modell) 
Neo- 
Keynesianismus 
Neu- 
Keynesianismus 


Traditioneller 
Marxismus. 


Neo- 
Marxismus 


Neuklassische 
vulgäre Makro- 
Ökonomie 


Neuklassik 
Theorie 
rationaler 
Erwartungen 


Klassische/ 
Neoklassische 
monetäre Sphäre 
(Monetarismus) 


Post- 
Keynesianismus 
monetäre Keynes- 
interpretation 


Neo- 
Ricardianismus 


Der zweite Strang führt zur neoklassischen Makroökonomie. Diese Vari- 
ante der Neoklassik entwickelte sich Ende des neunzehnten Jahrhunderts 
und ist wesentlich mit John Bates Clark (1847 - 1938) verbunden. Clark 
benutzte das Marginalprinzip, um mit Hilfe einer makroökonomischen 
Produktionsfunktion die Verteilung des Volkseinkommens anhand der 
physischen Grenzproduktivitäten von Kapital, Arbeit und Boden zu er- 
klären. Ausfluss dieses Ansatzes ist der von der Neoklassik postulierte Zu- 
sammenhang zwischen sinkenden Reallöhnen und steigender Arbeits- 
nachfrage der Unternehmen (vgl. Clark 1899). Es war diese Variante der 
Neoklassik, mit der Keynes im wesentlichen konfrontiert war. Die neo- 
klassische Makroökonomie wird hier als vulgär bezeichnet, da sie nur un- 
ter der Bedingung gilt, dass es lediglich ein (homogenes) Kapitalgut gibt, 
so dass Kapital als physisches Aggregat begriffen werden kann. Sobald es 
mehr als ein Kapitalgut gibt, bricht der gesamte Ansatz zusammen, und 
die mit einem Kapitalgut abgeleiteten Gesetze gelten nicht mehr. Dies ist 
das Resultat der sogenannten Cambridge-Cambridge-Debatte, die sich 
insbesondere im Anschluss an Sraffa (1960) entwickelte (für eine Zusam- 
menfassung vgl. Harcourt 1972). Akademisch ist diese Variante der Neo- 
klassik aufgrund der extrem restriktiven Annahme der Existenz nur eines 
Kapitalgutes tot, jedoch ist es gerade diese Variante der Neoklassik, die 
noch in der Mehrzahl der ökonomischen Lehrbücher herumspukt und 
auch in den wirtschaftspolitischen Debatten die größte Rolle spielt. 

Die monetäre Analyse der Neoklassik führt direkt zum neoklassischen 
Monetarismus mit seinem nach dem Zweiten Weltkrieg prominentesten 
Vertreter M. Friedman. Auch vom klassischen Paradigma führt die Analy- 
se monetärer Prozesse zu Friedman. 
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Im folgenden sollen die grundlegenden Unterschiede zwischen Klassik, Neo- 
klassik und Keynes betrachtet werden, da sich daraus dann die verschiedenen 
Keynesinterpretationen erschließen. 


Realsphäre und Geldsphäre versus monetäre Theorie 
Klassik und Neoklassik 


Klassik und Neoklassik gehen beide von der Konstruktion aus, dass die Welt 
in eine reale und eine monetäre Sphäre zerfällt. Realsphäre im klassisch- 
neoklassischen Sinne meint nicht die Trivialität, dass es physische Güter gibt, 
Technologien, Arbeitskräfte etc. Sie meint vielmehr, dass es im ökonomi- 
schen Mechanismus einen Sphäre gibt, die ohne Rückgriff auf Geld analysiert 
werden kann. Klassisches und neoklassisches Denken sitzt so tief, dass es für 
viele Ökonomen als selbstverständlich oder geradezu als naturgegeben gilt, 
dass eine Realsphäre existiert, die analytisch von der Geldsphäre zu trennen 
ist. Es muss jedoch betont werden, dass die unreflektierte Realität einer 
marktwirtschaftlichen Ökonomie keine Unterscheidung zwischen Sphären 
kennt. Realsphäre und Geldsphäre sind theoretische Konstrukte. 
Insbesondere wird angenommen, dass zur Analyse der wichtigsten Gesetzmä- 
Bigkeiten in der Ökonomie der „Geldschleier“ gelüftet werden muss. In neo- 
klassischen und klassischen Modellen wird dieser Gedanke durch das Postu- 
lat der Dichotomie zwischen Geld- und Realsphäre bzw. der Neutralität des 
Geldes ausgedrückt. Letztere besagt, dass Geld eine passive und dienende 
Rolle in der Ökonomie spielt und sich die Gesetze der Realsphäre durchset- 
zen. Ausdruck der Neutralität des Geldes ist die Annahme, dass alle wichti- 
gen Größen in der Ökonomie ohne Rückgriff auf Geld bestimmt werden 
können. Reales Sozialprodukt, Beschäftigung, Arbeitslosigkeit, Investitionen, 
Ersparnisse, Reallohnsätze oder Realzinssätze werden ohne Rückgriff auf Geld 
abgeleitet. 

Wird die Ökonomie in eine Geldsphäre und eine Realsphäre unterteilt, dann 
ergibt sich unmittelbar die Frage, wie sich die Interaktion zwischen diesen 
Sphären gestaltet. Die Theorie, welche die Unterordnung der Geldsphäre un- 
ter die Realsphäre in Klassik und Neoklassik zum Ausdruck bringt, ist die 
Quantitätstheorie des Geldes, die schon von David Hume und Adam Smith 
entwickelt und von Ricardo (1821) konsistent dargestellt wurde.’ Die moder- 
neren Fassungen dieser Theorie basieren auf Fisher (1922) und in der Form 
der Neoquantitätstheorie nach dem Zweiten Weltkrieg auf Friedman (1976). 
Die Geldsphäre hat allein die Funktion, das Preisniveau zu bestimmen, wobei 


5 Marx nimmt hier eine Zwitterstellung ein, was teilweise dem unvollendeten Charakter seines 
Werkes geschuldet ist. Einerseits betont er die zentrale Rolle von Geld, andererseits werden 
die von ihm postulierten grundlegenden Gesetzmäßigkeiten der kapitalistischen Ökonomie 
ohne Geld abgeleitet (vgl. dazu Heine/Herr 1992, Heinrich 1999) 
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von folgendem Zusammenhang ausgegangen wird: Ist das reale Sozialprodukt 
durch die Realsphäre gegeben und wird die Geldmenge von der Zentralbank 
und damit außerhalb des ökonomischen Systems gesetzt, ergibt sich eine Be- 
ziehung zwischen Geldmenge und Preisniveau. Verdoppelt die Zentralbank 
unter ansonsten gleichen Umständen die Geldmenge, dann verdoppelt sich 
auch das Preisniveau.° Hinter der proportionalen Beziehung zwischen Geld- 
menge und Preisniveau steht die Annahme einer stabilen vom realen Sozial- 
produkt abhängigen realen Geldnachfrage, die wiederum auf der Vorstellung 
basiert, dass Geld nur für Transaktionszwecke gehalten wird.’ 

Die bezüglich der Konstruktion einer realen und monetären Sphäre sowie 
der Rolle des Geldes gemeinsame Position von Klassik und Neoklassik hat 
Keynes (1936) dazu bewogen, beide Paradigmen als „Klassik“ zu bezeichnen. 
Jedoch muss betont werden, dass die beiden Schulen beim Verständnis der 
Realsphäre unvereinbare Unterschiede aufweisen. 

Betrachten wir zunächst den neoklassischen Ansatz etwas genauer, der von 
seinem eigenen Anspruch her seine Aussagen aus individuellen Handlungs- 
kalkülen herleiten möchte. Die Realsphäre wird im neoklassischen Modell als 
universelle Tauschökonomie gefasst. Die walrasianische Ökonomie, die den 
Kern des Paradigmas zum Ausdruck bringt, ist eine intertemporale Tausch- 
ökonomie mit exogen gesetzten physischen Anfangsbeständen im Eigentum 
der Haushalte in der Gegenwart, gegebenen Präferenzen der Haushalte und 
einer gegebenen Technologie zur Produktion der Güter. In ihrer einfachsten 
Variante gleicht diese Vorstellung der Idee einer Kriegsgefangenenökonomie 
(Robinson 1974: 16ff): Jeder Gefangene bekommt ein Paket - seine Anfangs- 
ausstattung - und tauscht mit anderen Gefangenen seine Anfangsbestände, 
wenn dies seinen Nutzen erhöht. Im Gleichgewicht gibt es dann ein Set rela- 
tiver Preise bzw. Tauschverhältnisse, die keinen Gefangenen mehr besser stel- 
len können ohne einen anderen schlechter zu stellen. Das Tauschmodell wird 
dann auf die Produktion und vor allem die intertemporale Allokation ausge- 
dehnt. Intertemporaler Tausch - z.B. der Tausch von vier Autoreifen heute 
gegen ein Ruderboot in zwei Jahren - ist eine äußerst spezifische Form der 
Erfassung von Zeit, die uns noch beschäftigen wird. Sie unterstellt, dass 
schon heute die gesamte Zukunft vertraglich festgelegt wird. Für Unsicherheit 
gibt es dann keinen Platz mehr, da universelle Gütermärkte die Zukunft in 
die Gegenwart übersetzen (Hahn 1984). Der Arbeitsmarkt, der Markt für 


6 Bei einigen Klassikern war die Geldmenge durch die Goldproduktion gesteuert, was an der 
grundlegenden Argumentation jedoch nichts ändert. 

7 Die Stabilität der Geldnachfrage kann auch durch die Stabilität der Umlaufgeschwindigkeit 
des Geldes ausgedrückt werden. Eine reale Geldnachfrage bedeutet, dass Wirtschaftssubjekte 
eine bestimmte reale Kaufkraft in der Form von Geld halten wollen. Verdoppelt sich das 
Preisniveau, dann wird sich die nominelle Geldnachfrage verdoppeln, damit die reale Geld- 
haltung unverändert bleibt. 
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Konsumgüter und der Markt für Kapitalgüter stehen auf gleicher Ebene und 
finden simultan zu einem Gleichgewicht mit Auslastung aller Ressourcen.® 
Mit diesem Gleichgewicht sind in der walrasianischen Ökonomie die Ein- 
kommensverteilung, das Produktionsvolumen, das Beschäftigungsvolumen 
und die Produktions- und Konsumstruktur bestimmt. Da die Tauschökono- 
mie intertemporal ist, wird durch die gleichgewichtigen relativen Preise „in 
einem Abwasch“ auch die Investitions- und Spartätigkeit festgelegt. Wird eine 
Ökonomie nach der Logik eines Kriegsgefangenenlagers begriffen, kann feh- 
lende aggregierte Nachfrage nie Ursache für eine Unterauslastung der Res- 
sourcen sein, denn jedes Tauschangebot eines Wirtschaftssubjektes ist zwin- 
gend mit einer Tauschnachfrage gekoppelt. Auf einer anderen Ebene aus- 
drückt heißt dies, dass stets alle Ersparnisse über den Zinsmechanismus in 
Investitionen umgewandelt werden. Dies ist der Kern des Sayschen Theorems. 
Die Klassik stellte im Vergleich zur Neoklassik Produktion und Akkumulati- 
on in den Mittelpunkt der Betrachtung und leitet ihre Aussagen nur rudi- 
mentär handlungstheoretisch ab. Das klassische Paradigma geht bei der Ana- 
lyse der Realsphäre nicht von exogen gesetzten physischen Anfangsbeständen 
aus, sondern von einem elastischen Angebot an Ressourcen (Reproduktion) 
und einer exogen gesetzten Einkommensverteilung. Letztere wird durch die 
Vorgabe des Reallohnsatzes bestimmt, wobei der Reallohn in der einfachsten 
Variante durch die Reproduktionsnotwendigkeiten der Arbeiter gesetzt ist. 
Bei gegebener Technik und gegebenem Reallohnsatz können dann die relati- 
ven Preise sowie die Profitrate bestimmt werden. Die Profite bestimmen wie- 
derum die Investitionstätigkeit bzw. die Akkumulation. Klassiker sehen in 
den Preisen der Güter Arbeitseinheiten verkörpert. Jedoch entsteht das Prob- 
lem, dass bei einer Profitrate, die größer als Null ist, bei unterschiedlichen 
Kapitalintensitäten in einzelnen Branchen die Preise der Güter nicht den Ar- 
beitseinheiten entsprechen können, denn dies würde dem Gesetz einer ein- 
heitlichen Profitrate widersprechen. Das Problem wurde von Sraffa (1960) ge- 
löst, jedoch ohne Rückgriff auf Arbeitseinheiten. 


Keynes 

Keynes ist angetreten, der klassischen-neoklassischen Dichotomie zwischen 
einer Real- und Geldsphäre eine andere Sicht entgegenzustellen. Dem Kon- 
strukt einer Real- und Geldsphäre setzte er das Konstrukt einer monetären 
Produktionswirtschaft gegenüber (Keynes 1979). Die klassisch-neoklassische 
Frage nach der Neutralität des Geldes macht im Keynesschen Ansatz keinen 
Sinn. Vielmehr wird hier eine Hierarchie der Märkte postuliert, die alle durch 


8 Es wird, genauer gesagt, untersucht, ob ein Gleichgewicht mathematisch bestimmt werden 
kann, also ob überhaupt eines existiert. Unter bestimmten Annahmen gelingt die mathema- 
tische Lösung, in der Regel sind aber mehrere Gleichgewichte möglich. Ob jedoch der 
Marktprozess zu einem Gleichgewicht führt, bleibt offen (vgl. u.a. Hahn, Solow 1997). 
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monetäre Prozesse gesteuert sind. Der Vermögensmarkt steht an der Spitze 
der Markthierarchie, er dominiert den Güter- und den Arbeitsmarkt. Nach 
Keynes steuern Geldvorschüsse die Produktion. Das bedeutet, dass Prozesse 
auf dem Vermögensmarkt über den gewünschten Bestand an Produktivver- 
mögen und damit auch über die Investitionstätigkeit entscheiden. Nach die- 
ser Sicht ist eine Marktwirtschaft eine Kredit- bzw. Verpflichtungsökonomie. 
Auf dem Vermögensmarkt stellen sich Unternehmen in der Regel als Schuld- 
ner dar, die Kredite vom Bankensystem oder direkt von den Haushalten be- 
kommen. Unternehmen können selbstverständlich auch über Eigenkapital 
verfügen. Aber auch in diesem Fall handelt es sich um einen Geldvorschuss, 
diesmal eines Eigentümers. Die Unternehmer schießen das erhaltene Geld in 
Produktivkapital und Arbeitskräfte vor und organisieren den Produktions- 
prozess. Produktionsprozesse sind in Geldökonomien automatisch Einkom- 
mensbildungsprozesse. Das geschaffene Einkommen erhalten die Arbeitneh- 
mer als Lohn, der Rest fließt zunächst an die Unternehmer. Diese müssen 
wiederum ihre Gläubiger und die Eigentümer des Unternehmens bedienen. 
Aus diesem Grunde sah Keynes in der Formel „Geld-Ware-Geld“ bzw. aus- 
führlicher „Geldvorschuss - Produktion - Einkommensbildung - Geldrück- 
fluss“ den allgemeinsten Ausdruck einer monetären Produktionswirtschaft. 
Diese Kreislaufformel des Kapitals stammt von Marx (1867) und wurde von 
Keynes als abstraktester Ausdruck einer Geldökonomie übernommen (Keynes 
1979). Monetäre Produktionswirtschaften folgen somit nicht der Logik „Wa- 
re-Geld-Ware“, die für eine Tauschwirtschaft mit Geld als Vermittler, also für 
die Logik der neoklassischen Ökonomie steht. Aus der Formel „Geld-Ware- 
Geld“ erschließt sich unmittelbar, dass die aggregierte Nachfrage auf den Gü- 
termärkten zur bestimmenden Größe des Produktionsvolumens und damit 
auch der Beschäftigung wird. Die aggregierte Nachfrage wird über Geldvor- 
schüsse gesteuert. Dies ergibt sich in erster Linie über die Investitionsnach- 
frage. Investitionen stellen das entscheidende Scharnier zwischen dem Ver- 
mögens- und Gütermarkt dar, da sie einerseits eine Vermögenskategorie sind 
- den Bestand an Produktivvermögen verändern -, andererseits Nachfrage 
nach Gütern darstellen (Riese 1986, Heine/Herr 2000). Die Investitionsnach- 
frage hat auf dem Gütermarkt eine dominante Bedeutung, da sie den Ein- 
kommensbildungsprozess anstößt und damit indirekt auf anderen Nachfra- 
gekomponenten wirkt. Die aggregierte Konsumnachfrage wird primär durch 
das Einkommensniveau bestimmt, das wiederum zentral von der Investitions- 
tätigkeit abhängt. Dies ist die zentrale Aussage des Multiplikatortheorems. 
Das von Keynes entwickelte Prinzip der effektiven Nachfrage steht in krassem 
Gegensatz zum Sayschen Theorem (Keynes 1936). 

In der Perspektive von Keynes ist der Zinssatz ein monetäres Phänomen. Damit 
ist gemeint, dass Zinsen kein Ausdruck einer wie auch immer gearteten Real- 
sphäre sind, also nicht wie im neoklassischen Ansatz eine physische Produktivi- 
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tät von Kapitalgütern oder Zeitpräferenzen von Haushalten repräsentieren. 
Zinssätze werden auf dem Vermögensmarkt bestimmt und sind der Preis für die 
zeitlich befristete Aufgabe von Geld. Zinsen sind wie Löhne für Unternehmen 
Kosten’, die verdient werden müssen. Der Zinssatz lässt sich als eine Art Steuer 
interpretieren, welche die Gläubiger des Unternehmenssektors einstreichen 
(Keynes 1936, Kap. 18). Durch den Zinssatz wird eine Mindestverwertung von 
Produktionsprozessen erzwungen, die ansonsten nicht existieren würde. Im 
Gleichgewicht bestimmt der monetäre Zinssatz die Verwertungsrate von Pro- 
duktivvermögen. Nach klassisch-neoklassischer Sicht ist es, wie gesagt, gerade 
umgekehrt, da sich dort der Geldzinssatz einer - wie auch immer bestimmten - 
Verwertungsrate der Realökonomie anpasst. Investitionen hängen bei Keynes 
unter anderem vom monetär bestimmten Zinssatz ab und können nicht als 
Ausdruck einer Realsphäre ohne Einfluss einer Geldsphäre gefasst werden. 


Ökonomie als abgeschlossener Automat oder offenes System 


Auch Klassik und Neoklassik kennen gesellschaftliche Rahmensetzungen für 
die Ökonomie wie beispielsweise die Eigentumsordnung. Zudem werden spe- 
zifische exogene Setzungen von der Gesellschaft übernommen. In der Neo- 
klassik sind dies, wie oben schon angesprochen, insbesondere die Präferenzen 
der Haushalte bezüglich ihrer Konsumwünsche - formal eine Nutzenfunkti- 
on für jedes Individuum - und die existierende Technologie - formal die 
Produktionsfunktion für jede Branche - sowie die Anfangsbestände an physi- 
schen Ressourcen einschließlich Arbeitskraft. Allerdings sind diese Setzungen 
keine „Brücken”, die Prozesse zwischen dem System Ökonomie und der Ge- 
sellschaft insgesamt verbinden könnten. 

Klassisches und neoklassisches Paradigma begreifen die Ökonomie als einen 
vom Rest der Gesellschaft abgetrennten Automaten, den man isoliert unter- 
suchen kann. Methodisch folgen die Anhänger dieses Paradigmas der traditi- 
onellen Physik, die bei der Entwicklung des eigenen Paradigmas Pate stand. 
Zweifelsfrei ist dies bei der Neoklassik der Fall (Mirowski 1984). Ökonomi- 
sche Gesetze sind dann quasi „Naturgesetze“, die unabhängig vom Willen 
der Wirtschaftssubjekte und von gesellschaftlichen Prozessen ablaufen. Die 
Klassik unterliegt ebenfalls einem „naturgesetzlichen“ Denken bei der Analy- 
se der Ökonomie. Dies ergibt sich schon aus der Tatsache, dass sie keine 


Arbeitet das Unternehmen mit eigenen Mitteln handelt es sich um Opportunitätskosten. 

10 Sehr deutlich bringt dies Walras (1926: 47ff) zum Ausdruck: „It is already perfectly clear that 
economics, like astronomy and mechanics, is both an empirical and rational science. (...) It 
took from a hundred to a hundred and fifty or two hundred years for the astronomy of 
Kepler to become the astronomy of Newton and Laplace, and for the mechanics of Galileo 
to become the mechanics of d’Alembert and Lagrange. On the other hand, less than a cen- 
tury has elapsed between the publication of Adam Smith’s work and the contributions of 
Cournot, Gossen, Jevons and myself.“ 
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ausgebaute Handlungstheorie von Wirtschaftssubjekten präsentieren konnte. 
Auch Marx war an diesem Punkt ein Klassiker. Ein gutes Beispiel für ein von 
der besonderen Form des Kapitalismus unabhängiges Gesetz ist bei ihm das 
„Gesetz vom tendenziellen Fall der Profitrate“, das, so die Vorstellung vieler 
Marxisten, auch zum Untergang des Kapitalismus führen müsse. 

Keynes setzt dem klassisch-neoklassischen „abgeschlossenen” Ansatz eine 
Theorie entgegen, der zwischen der Ökonomie und anderen Bereichen der 
Gesellschaft vielfältige Verbindungen sieht (vgl. auch Chick in diesem Heft). 
Es war das Anliegen von Keynes, die Ökonomie zurück in die Gesellschaft zu 
bringen und ökonomische Modelle so zu öffnen, dass sie in der Lage sind, 
eine Verbindung zwischen dem Subsystem Ökonomie und der Gesellschaft 
insgesamt herzustellen. Keynes (1936) entwickelte Kategorien, die im positi- 
ven Sinne eine Offenheit des Modells ermöglichen. Typisch sind die erwar- 
tungsgesteuerte (und nicht technologisch gesteuerte) Verzinsungsrate von zu- 
sätzlichem Produktivvermögen'!! oder die „Liquiditätsprämie“ (Keynes 1936: 
189). Erstere drückt die Erwartungen der Unternehmen bei der Investitions- 
entscheidung aus. Letztere die Erwartung der Geldbesitzer, die dem Halten 
von Geld eine subjektive nichtpekuniäre Verwertungsrate beimessen, die den 
Vorteil der Geldhaltung bezüglich der Liquiditäts- und Sicherheitsbedürfnisse 
ausdrückt.'” Diese Raten werden in ihrem Niveau durch den „Zustand des 
Vertrauens“ (Keynes 1936: 125f) gesteuert. In Kategorien dieser Art reflektiert 
sich die Erkenntnis, dass wirtschaftliches Handeln zwingend unter Unsicher- 
heit stattfindet, da wir die Zukunft nicht kennen können. 

Die Ökonomie befindet sich nach Keynesscher Sicht an der Schnittstelle zwi- 
schen exakter (Natur-Wissenschaft und Geschichte." Sie ist gerade kein in 


11 Sprachlich etwas unglücklich nennt Keynes (1936: 114f) die erwartete Verzinsungsrate von 
zusätzlichem Produktivvermögen „Grenzleistungsfähigkeit des Kapitals“, obwohl seine 
Grenzleistungsfähigkeit mit der technologisch bestimmten Grenzproduktivität des Kapitals 
nichts gemein hat. 

12 Geld steht für kurzfristige Anlagen (einschließlich von Termineinlagen, kurzfristigen Wert- 
papieren etc.) im Gegensatz zu langfristigen Anlagen. 

13 Sehr schön bringt dies der späte Hicks zum Ausdruck: „Es ist einfach so, dass die Ökono- 
mie in der Zeit existiert, und zwar auf eine Art, wie es für die Naturwissenschaften nicht zu- 
trifft. Alle ökonomischen Daten haben einen zeitliche Bezug, so dass induktive Beweise 
immer nur eine Beziehung herstellen können, die innerhalb der Periode als gültig erscheint, 
auf die sich die Daten beziehen... Wenn eine Beziehung über (sagen wir) die letzten fünfzig 
Jahre hergestellt wurde, können wir vernünftigerweise nicht annehmen, dass sie auch für die 
nächsten fünfzig Jahre gelten könne. In den Naturwissenschaften sind solche Annahmen 
vernünftig, in der Ökonomie sind sie es nicht. Die Ökonomie befindet sich am Rande der 
(exakten) Wissenschaft und am Rande der Geschichte.“ (Hicks 1979: 38) Solow, ein ehema- 
liger Verfechter der vulgären neoklassischen Makroökonomie, argumentiert, dass „das End- 
produkt der ökonomischen Analyse ... eine Sammlung von Modellen sein sollte, die abhän- 
gig sind von den Umständen der Gesellschaft, vom historischen Kontext.“ (Solow 1985: 
330) Auch Samuelson bemerkt: „Technisch formuliert, haben wir Theoretiker gehofft, keine 
Hysteresis-Probleme in unsere Modelle einzuführen, wie es die Bibel tut, wenn sie sagt ‚Wir 
gehen jeden Weg nur einmal‘, und indem man das sagt, nimmt man das Thema aus dem 
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sich abgeschlossenes System, das keine Verbindungen zu anderen Teilen der 
Gesellschaft hat. Vielmehr sind Ökonomien durch länderspezifische und his- 
torisch spezifische formelle und informelle Rahmenbedingungen gekenn- 
zeichnet. Der Keynessche Ansatz ist methodisch zwischen dem „naturwissen- 
schaftlichen“ Ansatz der Neuklassik und Geschichtsschreibung auf einer mitt- 
leren Ebene angesiedelt. Das bedeutet, dass Wirtschaftspolitiken, Institutio- 
nen im Bereich der Ökonomie und außerhalb der Ökonomie oder politische 
Faktoren für die Entwicklung der Ökonomie eine fundamentale Bedeutung 
haben. Denn Gesellschaften unterscheiden sich etwa bezüglich der wirt- 
schaftspolitischen Ansichten und Aktionen der relevanten gesellschaftlichen 
Gruppen, ihrer geldpolitischen Strategie, dem Glauben in ökonomische Mo- 
delle, der Erwartungen der Wirtschaftssubjekte, des Lohnbildungsmechanis- 
mus, des Finanzsystems - um nur einige Beispiele zu nennen. Die Offenheit 
des Keynesschen Systems impliziert auch, dass es für eine Gesellschaft wirt- 
schaftspolitische Optionen gibt, die politisch entschieden werden müssen. Es 
gibt weder eine „natürliche“ Verteilung von Einkommen und Vermögen 
noch eine „natürliche“ Arbeitslosenquote. 


Die verschiedenen Keynesinterpretationen 


Die Neoklassische Synthese 

Wir können nun zu den verschiedenen Interpretationen von Keynes kom- 
men. Bei der Darstellung der ökonomischen Paradigmen und Modelle in 
Abbildung 1 nimmt das IS-LM-Modell bzw. die Neoklassische Synthese eine 
wichtige Stellung ein. Das IS-LM-Modell wurde von Hicks (1937) als Inter- 
pretation der Allgemeinen Theorie von Keynes (1936) entwickelt.'* Insbeson- 
dere Modigliani (1944), jedoch auch Klein (1947), Hansen (1953) und Patin- 
kin (1956) entwickelten das Modell weiter zur „Neoklassischen Synthese“, die 
in der Nachkriegszeit eine hegemoniale Stellung einnahm. Eine populärwis- 
senschaftliche Variante wurde von Samuelson mit seinem immer wieder auf- 
gelegten Bestseller Volkswirtschaftslehre (Samuelson 1948) präsentiert. Es war 
auch Samuelson, der den Begriff „Neoklassische Synthese“ prägte (Snwodon, 
Vane, Wynarczyk 1994, S. 18ff)."° In den siebziger Jahren zerbrach die Bin- 
dungskraft der neoklassischen Synthese, symbolisch festgemacht an der Phil- 
lips-Kurve, die von den Vertretern der neoklassischen Synthese als instabil 
anerkannt werden musste. Dies ändert jedoch nichts an dem Umstand, dass 


Bereich der Wissenschaft heraus und überführt es in den Bereich der genuinen Geschichte.“ 
(Samuelson 1969: 184f). Alle Zitate in dieser Fußnote übersetzt aus Davidson (1987). 

14 Hicks (1976) glaubte später selbst nicht mehr an das IS-LM-Modell: „I must say that the 
diagram is now much less popular with me than I think it still is with many other people. It 
reduces the General Theory to equilibrium economics.“ 

15 Joan Robinson hat die Neoklassische Synthese weniger freundlich als „Bastardkeynesianis- 
mus“ bezeichnet (vgl. Felderer, Homburg 1984: 100). 


Keynes und seine Interpreten 215 


diese Keynesinterpretation in der Masse der volkswirtschaftlichen Lehrbücher 
nach wie vor unbeirrt vertreten wird. 

Die Neoklassische Synthese zeichnet sich dadurch aus, dass Teile der Key- 
nesschen Argumentation in das hergebrachte neoklassische Makromodell 
eingebaut werden. Es handelt sich um ein typisches Verhalten von Vertretern 
eines Paradigmas, die Argumentationen, die für das eigene Paradigma gefähr- 
lich sind, in entschärfter Form integrieren. Bezogen hat man sich bei der 
Neoklassischen Synthese ausschließlich auf Keynes‘ Allgemeine Theorie 
(Keynes 1936), und auch das nur zum Teil. Die Dominanzbeziehung zwi- 
schen dem neoklassischen Teil und dem keynesianischen Teil der Neoklassi- 
schen Synthese ist eindeutig: Langfristig sollen die neoklassischen Ergebnisse 
gelten, während kurzfristige Störungen „keynesianisch“ erklärt werden. Key- 
nesianismus wird somit als kurzfristige Abweichung vom neoklassischen lang- 
fristigen Gleichgewicht einschließlich Vollbeschäftigung angesehen. Es wird 
lediglich zugestanden, dass sich im historischen Prozess der neoklassische 
Gleichgewichtszustand nicht so schnell durchsetzt wie von den „alten“ Neo- 
klassikern angenommen wurde. 

Grundsätzlich sind Preise nach neoklassischer Sicht flexibel. Die Flexibilität 
der Preise hat für eine Marktwirtschaft fundamentale Bedeutung, da nur das 
freie Spiel der Preise die Auslastung aller Ressourcen garantieren kann. Key- 
nes, so die Argumentation, hat zurecht betont, dass in der Realität Preise 
nicht so flexibel sind wie im Modell. Aufgrund von Preisrigiditäten kann der 
Markt nicht sofort sein langfristiges neoklassisches Gleichgewicht finden. 
Insbesondere führen rigide Löhne zu Arbeitslosigkeit. Keynesianismus wurde 
weitgehend mit dem Postulat starrer Löhne identifiziert, und Lohnstarrheit 
wurde zur wichtigsten Ursache für temporäre Störungen des neoklassischen 
Gleichgewichts mit Vollbeschäftigung. Flexible Löhne würden in der Neo- 
klassischen Synthese zu Vollbeschäftigung führen. Jedoch wurden noch ande- 
re „schlechte“ Verhaltensweisen aufgeführt. Die Unternehmen verhalten sich 
schlecht, wenn sie bei Zinssenkungen nicht investieren (die sogenannte Inves- 
titionsfalle), und die Haushalte verhalten sich schlecht, wenn sie bei steigen- 
der Geldmenge die zusätzliche Geldmenge ohne Zinssatzsenkungen halten 
(die sogenannte Liquiditätsfalle). Keynesianismus deckt somit die kurz- bis 
mittelfristigen „Imperfektionen“ (Unvollkommenheiten) des an sich gültigen 
neoklassischen Paradigmas ab.'° 

Gibt es Starrheiten und schlechte Verhaltensweisen und erscheint die Zeitpe- 
riode zu lang, die marktendogen zum neoklassischen Gleichgewicht mit 
Vollbeschäftigung führt, dann gibt es wirtschaftspolitischen Handlungsbedarf. 


16 „Die ‚Imperfektionisten‘, also Keynesianer .., teilen die Auffassung der Neoklassischen Öko- 
nomen, dass normalerweise Marktkräfte in Richtung auf das Vollbeschäftigungsgleichgewicht 
existieren.“ (Felderer, Homburg 1987: 101) 
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Erhofft wurde, dass es durch eine geld- und fiskalpolitische Feinsteuerung ge- 
lingen würde, immer ein Vollbeschäftigungsgleichgewicht zu realisieren. Ge- 
sprochen wurde von einem „mechanischen“ Keynesianismus, der durch Geld- 
und Fiskalpolitik die Ökonomie zu einem Vollbeschäftigungsgleichgewicht 
„schiebt“. Betont wird in der Neoklassischen Synthese die Rolle der Fiskalpo- 
litik, da bei der Investitions- und Liquiditätsfalle expansive Geldpolitik nicht 
wirkt. Allerdings lässt sich, so die Argumentation, über expansive Fiskalpoli- 
tik eine Vollbeschäftigungssituation herstellen - die Anhänger der Neoklassi- 
schen Synthese wurden zu „Fiskalisten“. 

Relevante Teile der Keynesschen Theorie sind in der Neoklassischen Synthese 
nicht enthalten oder widersprechen ihr. Der wohl wichtigste Punkt ist, dass 
Keynes im Unterschied zu Neoklassischer Synthese und Neoklassik nicht 
daran glaubte, dass Lohnflexibilität zur Verbesserung der Beschäftigungslage 
führt. „Die Annahme, dass eine nachgiebige Lohnpolitik ein richtiges und 
angemessenes Zubehör eines im großen und ganzen auf laissez-faire beruhen- 
den Systems ist, ist das Gegenteil der Wahrheit.“ Und: „Das Hauptergebnis 
dieser Politik (flexibler Löhne, d. V.) wäre eine große Unbeständigkeit der 
Preise, die so heftig sein könnte, dass sie die Geschäftsberechnungen in einer 
Wirtschaftsgesellschaft vereiteln könnte, die nach der Art derer funktioniert, 
in der wir leben.“ (Keynes 1936: 227). Ein großer Mangel der Neoklassischen 
Synthese besteht darin, dass Keynes‘ anderes Hauptwerk Vom Gelde aus dem 
Jahre 1930 gänzlich ignoriert wurde. Dort entwickelte Keynes seine Inflations- 
theorie, die in der neoklassischen Synthese gänzlich fehlt. Nach Keynes 
(1930) besteht der Kern inflationärer und deflationärer Prozesse in einer 
Lohn-Preis-Spirale, da steigende Löhne über steigende Kosten zu Inflation 
und fallende Löhne zu Deflation führen.'” Keynes hat somit sehr wohl sich 
verändernde Löhne untersucht. Er ging von der Wünschbarkeit rigider Löhne 
aus, da er rigide Löhne als eine Stabilitätsbedingung von kapitalistischen Ö- 
konomien ansah und gerade nicht als Störung. 

Der Vermögensmarkt ist in der Neoklassischen Synthese in sehr rudimentärer 
Art und Weise modelliert. Vermögenshaushalte haben in der Neoklassischen 
Synthese nur die Wahl zwischen Geldhaltung und der Haltung von festver- 
zinslichen Wertpapieren. Letztere ist wiederum in erster Linie spekulativ be- 
stimmt, da Wirtschaftssubjekte bei der Erwartung fallender Kurse von Wert- 
papieren in Geld umsteigen - die Geldnachfrage steigt - und bei der Erwar- 
tung steigender Kurse Wertpapiere kaufen - die Geldnachfrage sinkt. Nun 
mag die Spekulation auf Märkten mit festverzinslichen Wertpapieren zwar 


17 Werden Produktivitätsentwicklungen berücksichtigt, dann führt eine Erhöhung des Geld- 
lohnniveaus, die über der Erhöhung der Produktivität liegt, zu steigenden Lohnstückkosten 
und zur Preisniveauerhöhung. Steigen die Löhne weniger stark an als die Produktivität, dann 
sinkt das Preisniveau aufgrund fallender Lohnstückkosten (vgl. Keynes 1930, Riese 1986, 
Heine/Herr 2000). 
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eine Rolle spielen, jedoch ist nicht anzunehmen, dass diese Spekulation das 
Zentrum der Instabilität kapitalistischer Ökonomien bildet. Leijonhufvud 
(1973) hat gegenüber der Neoklassischen Synthese zurecht betont, dass es 
Keynes‘ Denken entsprach, Aktienvermögen und damit Produktivkapital in 
den Vermögensmarkt zu integrieren. Wirtschaftssubjekte wechseln nach Key- 
nes zwischen der Finanzierung von Unternehmen (in Form von Aktien und 
festverzinslichen Wertpapieren) und Geldhaltung (vgl. Keynes 1936, Kap. 12). 
Diese Portfolioentscheidung hat eine gänzlich andere Qualität als bei der 
Neoklassischen Synthese, da Wirtschaftssubjekte sich Gedanken über die zu- 
künftige Entwicklung von Unternehmen und Aktienkursen machen müssen. 
Bei einer Dominanz der Spekulation auf Aktienmärkten sah Keynes große 
Gefahren für die Stabilität der Ökonomie. „Spekulanten mögen unschädlich 
sein als Seifenblasen auf einem steten Strom der Unternehmungslust. Aber 
die Lage wird ernsthaft, wenn die Unternehmungslust die Seifenblase auf ei- 
nem Strudel der Spekulation wird. Wenn die Kapitalentwicklung eines Lan- 
des das Nebenerzeugnis der Tätigkeit eines Spielsaales wird, wird die Arbeit 
schlecht getan werden.“ (Keynes 1936: 134) Können Haushalte nur zwischen 
festverzinslichen Wertpapieren und Geld wechseln, wird die kapitalistische 
Welt zu harmlos modelliert. Überhaupt verschwindet die Unsicherheit in der 
Neoklassischen Synthese. Sie kann zwar theoretisch durch Verschiebungen 
der Kurven eingefangen werden, dies steht jedoch nicht im Zentrum des 
Modells." 

Die Geldmenge wird als von der Zentralbank exogen gesetzt angesehen. An 
diesem Punkt kann sich die Neoklassische Synthese auf Keynes (1936) beru- 
fen, der in der Allgemeinen Theorie wie in der neoklassischen Quantitätsthe- 
orie des Geldes von einer exogenen Setzung der Geldmenge ausging. Im Un- 
terschied zur Quantitätstheorie betonte Keynes allerdings die Instabilität der 
Geldnachfrage. Vertreter des Post-Keynesianismus haben die Annahme der 
Exogenität des Geldes aufgehoben und die Zentralbank damit in den Markt- 
prozess integriert (Kaldor 1985, Moor 1983, Riese 1989, Heine/Herr 2000). 
Die Zentralbank kann zwar den kurzfristigen Refinanzierungszinssatz der 
Banken diktieren, doch hängt die Geldmenge, die bei einem gegebenen Refi- 
nanzierungszinssatz geschöpft wird, vom Kalkül der Banken und der Unter- 
nehmen ab. Die Unternehmen werden nämlich entsprechend ihrer Kalküle 
eine bestimmte Kreditnachfrage entfalten und die Banken ein bestimmtes 
Kreditangebot. Die Folge ist, dass die Zentralbank bei der Geldmengenent- 
stehung ein Marktteilnehmer ist und die Geldmenge nicht exogen setzen 


18 Die Neoklassische Synthese leidet zudem an der Ungereimtheit, dass das Kreditvolumen in 
der Ökonomie gegeben ist, jedoch Unternehmen sich bei Investitionen neu verschulden 
müssen. Die Neuverschuldung der Unternehmen wird beim Kreditvolumen nicht berück- 
sichtigt. Formal gesprochen: Bei der Existenz von Investitionen müsste sich die LM-Kurve 
verschieben, was sie jedoch nicht tut. 
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kann. Die Analyse der Endogenisierung der Geldmenge ist eine wichtige Wei- 
terentwicklung des Keynesschen Ansatzes durch den Post-Keynesianismus, 
welche die Stellung der Instabilität der Geldnachfrage innerhalb des Keyness- 
chen Paradigmas relativiert hat. 

Durch die Dominanz der Neoklassischen Synthese in der Nachkriegszeit 
wurde keynesianische Wirtschaftspolitik schlicht mit Fiskalpolitik gleichge- 
setzt. Mit dem Scheitern simpler Fiskalpolitik wurde dann auch das generelle 
Scheitern des Keynesianismus verbunden. Keynes hat dagegen die Rolle der 
Fiskalpolitik immer als beschränkt angesehen. Er sprach sich für eine antizyk- 
lische Fiskalpolitik aus, gegen die nichts einzuwenden ist. Jedoch betonte er - 
im Gegensatz zur Neoklassischen Synthese - die Wirksamkeit und Notwen- 
digkeit einer Politik des leichten Geldes (Leijonhufvud 1973, Riese 1986). Bei 
überzyklischen Wachstumsschwächen, die Keynes für möglich hielt, setzte er 
keineswegs auf Fiskalpolitik. Vielmehr sah er es als unumgänglich an, dass in 
einer solchen Situation der Staat unmittelbar auf die Investitionstätigkeit 
einwirkt. „Ich denke mir daher, dass eine ziemlich umfassende Verstaatli- 
chung der Investitionen sich als das einzige Mittel zur Erreichung einer An- 
näherung an Vollbeschäftigung erweisen wird; obschon dies nicht alle Arten 
von Zwischenlösungen und Verfahren ausschließen muss, durch welche die 
öffentliche Behörde mit der privaten Initiative zusammenarbeiten wird.“ Eine 
Planwirtschaft schließt Keynes allerdings aus, denn er fährt fort: „ Aber dar- 
über hinaus wird keine offensichtliche Begründung für ein System des Staats- 
sozialismus vorgebracht, das den größten Teil des wirtschaftlichen Lebens des 
Gemeinwesens umfassen würde“ (Keynes 1936: 319) Was die Verstaatlichung 
der Investitionen im einzelnen bedeutet, bleibt im Dunkeln. 


Neo-Keynesianismus und Neu-Keynesianismus 

Hat die Neoklassische Synthese noch etwas mit Keynes zu tun, da zumindest 
Geld in der Analyse auftaucht und ein Vermögensmarkt mit Geld modelliert 
wird, so verschwindet bei den beiden folgenden Keynesinterpretationen Geld 
vollständig aus der Analyse. Aus der Neoklassischen Synthese haben die bei- 
den hier skizzierten Keynesinterpretationen faktisch eine einzige Idee über- 
nommen und in die neoklassische Allgemeine Gleichgewichtstheorie trans- 
portiert: die Rigidität von Löhnen und Preisen. Der Neo-Keynesianismus ba- 
siert auf der Mikrovariante der Neoklassik und untersucht, was in der Allge- 
meinen Gleichgewichtstheorie passiert, wenn statt flexibler Preise feste Preise 
angenommen werden (vgl. beispielsweise Barro/Grossmann 1976, Clauer 
1975, Leijonhufvud 1973, Malinvaud 1977). Es gilt als revolutionär, zumin- 


19 Weitere Elemente einer Wirtschaftspolitik von Keynes sind eine produktivitätsorientierte 
Lohnpolitik, um einen Anker für das Preisniveau zu schaffen, und gegebenenfalls außenwirt- 
schaftliche Regulierungen insbesondere der Kapitalströme. 
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dest kurzfristig die Dominanz von Mengeneffekten gegenüber Preiseffekten 
zu postulieren und dann zu Mengenlösungen zu kommen, die nicht durch 
Markträumung geprägt sind. Wie in der Neoklassischen Synthese wird somit 
eine „Imperfektion“ des Marktsystems angenommen und untersucht, welche 
Ergebnisse diese Annahme erzeugt. Es ist wenig verwunderlich, wenn bei sol- 
chen Fixpreismodellen im Rahmen der neoklassischen Mikroökonomie eine 
Markträumung ausbleiben kann und dann Arbeitslosigkeit auftaucht. Ein 
Strang des Neo-Keynesianismus betonte Informationsprobleme von Markt- 
systemen. So werden die Arbeiter beispielsweise in ihrer Nachfrage nach Sekt 
beschränkt, wenn sie arbeitslos sind und ein geringes Einkommen haben. Die 
Sektproduzenten stellen jedoch keine Arbeiter ein, da sie keine Nachfrage 
nach Sekt verspüren. Reagieren die Preise nicht, dann kann eine solche Situa- 
tion langfristig Arbeitslosigkeit erzeugen. Beflügelt wurde der neo-keynesiani- 
sche Ansatz durch das Forschungsprojekt einer „Mikrofundierung der Mak- 
roökonomie“. Es wurde oben ausgeführt, dass die neoklassische vulgäre Mak- 
roökonomie auf tönernen Füßen steht. Gleichzeitig mit der Entstehung der 
Neoklassischen Synthese entstand ein breiter Konsens, dass makroökonomi- 
sche Modelle mikrofundiert sein sollten (vgl. Samuelson 1947). Der Neo- 
Keynesianismus kann als Versuch einer neoklassischen Mikrofundierung 
nicht von Keynes, jedoch der Neoklassischen Synthese begriffen werden. 

Der Neu-Keynesianismus (vgl. beispielsweise Gordon 1990, Mankiw 1990, 
Romer 1996), der sich seit den achtziger Jahren vor allem in den USA entwi- 
ckelt hat, übernimmt etliche Elemente des Neo-Keynesianismus. Der Ansatz 
basiert auf der walrasianischen Allgemeinen Gleichgewichtstheorie und unter- 
stellt Preisrigiditäten. Das Modell ist damit ebenfalls methodisch bei der 
neoklassischen Mikroökonomie angesiedelt.” Zum Neo-Keynesianismus gibt 
es jedoch zwei Unterschiede. Erstens wird - wie in der Neuklassik - von rati- 
onalen Erwartungen ausgegangen. Der Neu-Keynesianismus ist somit eine 
Weiterentwicklung des Neo-Keynesianismus, jedoch beeinflusst durch die er- 
starkende Theorie rationaler Erwartungen. Zweitens setzt der Neu-Keynesia- 
nismus nicht einfach ohne große Begründung rigide Preise. Es wird vielmehr 
versucht, aus den Optimierungskalkülen der Wirtschaftssubjekte heraus die 
Rigidität der Preise als rational zu begründen. 

Insgesamt werden von verschiedensten Autoren verschiedenste Ad-Hoc- 
Annahmen gemacht, die zu Abweichungen vom langfristigen neoklassischen 
Gleichgewicht führen können. Die Annahmen sind teilweise an den Haaren 
herbeigezogen. So unterstellt eine Richtung als sogenannte Effizienzlohn- 
hypothese, dass Arbeiter prinzipiell bei der Arbeit Leistung zurückhalten. Ein 


20 „New Keynesians have added onto the classical system one or more ad hoc supply-side im- 
perfections in terms of rigidities and/or coordination failures to explain short-term u- 
nemployment and aggregate output fluctuations. In the long-run, free markets will find the 
classical solution.“ (Davidson 1994: 292) 
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solches Bummeln kann ein Unternehmen durch strenge Aufseher unterbinden. 
Es kann Bummeln jedoch auch durch Bezahlung von Reallöhnen, die über 
dem allgemeinen Lohnniveau liegen, bekämpfen. In diesem Fall besteht für ei 
nen Arbeiter, der beim Bummeln erwischt wird, die Gefahr, entlassen zu werden 
und nur noch Arbeit zum niedrigeren allgemeinen Marktlohn zu finden. Um 
dieser Gefahr zu entgehen, wird er weniger bummeln. Setzen viele Unterneh- 
men Reallöhne als Mittel gegen Bummeln ein, verharrt das Reallohnniveau ü- 
ber dem Gleichgewichtsniveau und ist daher mit Arbeitslosigkeit verbunden. 
Neoklassische Synthese, Neo-Keynesianismus und Neu-Keynesianismus sind 
Ausdifferenzierungen des neoklassischen Paradigmas, wobei bei den beiden 
letzten Varianten Geld gänzlich aus der Analyse verbannt und die Allgemeine 
Gleichgewichtstheorie als unmittelbares Referenzmodell gewählt wird. Der 
Streitpunkt zwischen diesen Varianten neoklassischer Theorie besteht im 
Kern darin, dass unterschiedliche Begründungen und Anpassungsgeschwin- 
digkeiten von Preisen bei Abweichungen vom neoklassischen Vollbeschäfti- 
gungsmodell angenommen werden. Mit Keynes haben diese Ansätze insge- 
samt herzlich wenig zu tun (vgl. Davidson 1994: 290ff). 


Erwartungen und Unsicherheit als ein zentrales 
Unterscheidungsmerkmal ökonomischer Paradigmen 


Eine Scheidelinie zwischen Keynes sowie der Neoklassik und den in ihrer 
Tradition stehenden Interpretationen von Keynes ist die Erfassung von Zeit 
bzw. die Analyse der Erwartungsbildung. Insbesondere bei Investitionen in 
Produktivvermögen wird Vermögen über einen längerfristigen Zeitraum ge- 
bunden. Investoren müssen somit zwingend Erwartungen darüber bilden, wie 
die zukünftige Verwertung einer Investition sein wird und ob der mit einer 
Investition verbundene Geldvorschuss zu ausreichenden Geldrückflüssen 
führt. Keynes unterstellt weder die Existenz universeller Zukunftsmärkte, 
noch geht er von rationalen Erwartungen aus, welche die Kenntnis der Zu- 
kunft zumindest im stochastischen Sinne unterstellen. Vielmehr wird ange- 
nommen, dass es nur sehr begrenzt Zukunftsmärkte gibt, die Wirtschaftssub- 
jekte subjektive Erwartungen bilden und auch wissen, dass sie über eine Rei- 
he zukünftiger Ereignisse unwissend sind. Trifft dies zu, sind Erwartungen 
nicht unabhängig von der spezifischen historischen Situation. Es kann dann 
kein Set von - möglicherweise noch gewichteten - Faktoren geben, welches 
überhistorisch die Investitionstätigkeit bestimmt. Unterschiedliche Wirt- 
schaftssubjekte werden unterschiedliche Erwartungen haben, weil sie die Welt 
auf Grundlage unterschiedlicher (theoretischer) Vorstellungen interpretieren.?' 


21 Diese Möglichkeit sprengt das Konzept rationaler Erwartungen, da dort unterstellt wird, 
dass rationale Wirtschaftssubjekte auf Grundlage objektiver Wahrscheinlichkeiten nur ein 
theoretisches Modell zur Interpretation der Welt benutzen. 
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Die im neoklassischen Fahrwasser entwickelten Modelle sind von ihrer 
Grundauffassung her unabhängig von historischen und länderspezifischen Si- 
tuationen. Diese Modelle werden teilweise sogar auf Ökonomien angewandt, 
welche mit Marktwirtschaften überhaupt nichts zu tun haben. Beliebt sind 
dann auch Robinsonökonomien, also Ökonomien ohne Gesellschaft und 
entkleidet jeder historischen Dimension (vgl. beispielsweise Barro 1988). 

Am deutlichsten wird der neoklassische Ansatz in der Ausformung der soge- 
nannten Neuklassik in der Tradition von Muth (1961), Lucas (1973 und 
1981), Barro (1974) oder Sargent (1979). Nach der Neuklassik wird die Real- 
ökonomie durch das walrasianische System des Allgemeinen Gleichgewichts 
ausgedrückt. Alle Zukunftsmärkte des walrasianischen Modells werden in die 
Köpfe der Wirtschaftssubjekte verlegt, die nun die Zukunft korrekt antizipie- 
ren können (Hahn 1984). Eine erhellende Übersicht über die verschiedenen 
Erwartungshypothesen hat Lawson (1988) geliefert, an dessen Taxomonie sich 
die folgende Tabelle orientiert. 


Tabelle 1: 


Taxonomie verschiedener Positionen zu Wahrscheinlichkeit und Unsicherheit 


ee Wahrscheinlichkeit über die ob- 

danklich konstruierte Größe jektive Welt 

Unsicherheit als Subjektive Wahrscheinlichkeiten | Objektive Wahrscheinlichkeiten ü- 

messbare Größe über eine gedanklich konstruierte | ber die objektiv existierende Welt 
Welt (Neuklassik) 

Unsicherheit als Unwissenheit, Wahrscheinlichkei- | Objektive Wahrscheinlichkeiten ü- 


nicht messbare ten sind nicht konsistent formu- | ber die objektiv existierende Welt 


Größe lierbar (Keynes) sind nicht formulierbar 


Die Theorie rationaler neoklassischer Erwartungen ist im oberen rechten 
Eck angesiedelt. Gedanken über die Welt im Kopf der Wirtschaftssubjekte 
und die objektive Welt stehen in einem harmonischen Verhältnis. Es ist al- 
so möglich die objektive Welt zu erkennen. Jeder logisch denkende 
Mensch wird bei gleichem Informationsstand - der für alle als gleich ange- 
nommen werden kann - auf Grundlage objektiver Wahrscheinlichkeiten 
die gleichen Erwartungen haben. Sind objektive Wahrscheinlichkeiten an- 
wendbar, dann wird die Zukunft über das Kalkül des Risikos erfasst, das 
von Unsicherheit zu unterscheiden ist. Bei Risiko ist die Zukunft im sto- 
chastischen Sinne heute schon bekannt, auch wenn nicht genau gesagt 
werden kann, wann ein spezifisches Einzelereignis genau eintritt. Dies än- 
dert jedoch nichts an dem Umstand, dass die Zukunft bei objektiven 
Wahrscheinlichkeiten, die von Wirtschaftssubjekten auch erkannt werden 
können, ökonomisch als sicher eingestuft werden kann. Shiller (1978) hat 
verdeutlicht, dass die Stochastik bei diesem Ansatz nur Beiwerk ist. Nimmt 
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man nur ein zukünftiges Ereignis an, dann erwarten alle Wirtschaftssubjek- 
te dieses Ereignis korrekt. Die Welt ist deterministisch und für jedes Wirt- 
schaftssubjekt bekannt. Alle handeln nach dem „wahren“ Modell. Im rech- 
ten unteren Eck existiert zwar die Zukunft im stochastischen Sinne schon 
heute, jedoch sind Wirtschaftssubjekte im Unterschied zum Ansatz rationa- 
ler Erwartungen nicht in der Lage, die Zukunft zu erkennen. 

Im linken oberen Eck ist es möglich, Wahrscheinlichkeiten zu bilden, jedoch 
sind diese rein subjektiver Natur, und es gibt keinerlei Garantie, dass die subjek- 
tiven Wahrscheinlichkeiten, die ein Wirtschaftssubjekt in seinem Kopf kon- 
struiert, auch mit der Realität übereinstimmen. Unterschiedliche Wirtschaftssub- 
jekte können dann auch unterschiedliche Erwartungen haben.” Im linken unte- 
ren Eck sind die Erwartungen subjektiver Natur und damit für unterschiedliche 
Wirtschaftssubjekte ebenfalls unterschiedlich. Jedoch ist es so, dass Wirtschafts- 
subjekte nicht in der Lage sind, auch nur subjektive Wahrscheinlichkeiten zu 
bilden. Letztlich wird, so kann man Keynes interpretieren, die Welt im histori- 
schen Prozess erst geschaffen, da Menschen einen freien Willen haben. Unter- 
stellt ist „historische“ Zeit, welche die Ökonomie am Rande der Geschichte an- 
siedelt (Shackle 1958). Die zukünftige Welt liegt noch gar nicht vor, kann somit 
auch nicht gekannt werden. Die Zukunft ist für Unternehmen nach dieser Sicht 
bei großen Investitionsentscheidungen und für Haushalte bei großen Portfolio- 
entscheidungen auch im stochastischen Sinne nicht bekannt. In aller Regel las- 
sen sich nicht alle zukünftig möglichen Freignisse benennen, und eine wahr- 
scheinlichkeitstheoretische Bewertung der Einzelereignisse ist unmöglich.” Für 
die Ökonomie setzt Keynes die Erwartungen der Wirtschaftssubjekte exogen, 
im Gegensatz zur Neuklassik, die endogene Erwartungen ableitet. 


Ein mögliches post-keynesianisches Forschungsprogramm 

Keynes hat die Tür zu einem Forschungsprogramm aufgestoßen, das Öko- 
nomie als einen Teil der Gesellschaft begreift und das die Interaktion zwi- 
schen dem gesellschaftlichen und dem ökonomischen Teilsystem der Gesell- 
schaft analysiert. Mit diesem methodischen Zugang setzt sich Keynes von 
Klassik und Neoklassik ab, welche die Analyse der Ökonomie wie die Analy- 
se des Aufbaus eines Atomkerns untersuchen. 

Ein Ansatz zur Einlösung des Keynesschen Forschungsprogramms sind 
Marktkonstellationen, die eine Ökonomie charakterisieren (vgl. Riese 1984, 


22 Für alle vier Felder der Tabelle 1 lassen sich Theoretiker finden (vgl. dazu Palley 1996, Kap. 6). 

23 „Wir wollen uns lediglich erinnern, dass menschliche Entscheidungen, welche die Zukunft 
beeinflussen, ob persönlicher, politischer oder wirtschaftlicher Art, sich nicht durch strenge 
mathematische Erwartungen stützen können, weil die Grundlage für solche Berechnungen 
nicht besteht; und dass es unser angeborener Drang zur Tätigkeit ist, der die Räder in Bewe- 
gung setzt, wobei unser vernünftiges Ich nach bestem Können seine Wahl trifft, rechnend 
wo es kann, aber oft für seine Beweggründe zurückfallend auf Laune, Gefühl und Zufall.“ 
(Keynes 1936: 137, vgl. auch Keynes 1937) 
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Riese/Spahn 1990, Herr 1995). Marktkonstellationen sind unter anderem 
durch die Institutionen und Mechanismen geprägt, mit denen ökonomische 
Unsicherheit verarbeitet werden können. Denn gibt es keine universellen Zu- 
kunftsmärkte und keine rationalen neoklassischen Erwartungen, dann bilden 
sich zwingend Institutionen, welche die systemimmanente Unsicherheit 
marktgesteuerter Ökonomien reduzieren. Es bilden sich „Konventionen“, die 
das Handeln von Wirtschaftssubjekten leiten (Keynes 1937). Marktkonstella- 
tionen haben einen mittel- bis langfristigen Charakter und sind mit überzyk- 
lischen Prosperitäts-, Stagnations- oder Krisenlagen verbunden. Marktkonstel- 
lationen reproduzieren sich in der Regel, da die Bedingungen, die eine 
Marktkonstellation charakterisieren - etwa das Institutionengerüst einer Ge- 
sellschaft - sich nicht schnell ändern. Allerdings können sich Marktkonstella- 
tionen auch aufgrund interner oder externer ökonomischer und/oder politi- 
scher Probleme auflösen und anderen Marktkonstellationen weichen. 

Die Beschreibung einer Marktkonstellation ist nicht mit Geschichtsschrei- 
bung zu verwechseln, die selbstverständlich auch nicht theorielos ist. Das 
Konzept der Marktkonstellation unterstellt, dass ökonomische Modelle eine 
wichtige Rolle spielen. Jedoch müssen diese Modelle Kategorien haben, die 
es erlauben, sie gegenüber anderen Bereichen der Gesellschaft zu öffnen. Das 
Modell hat dann zwar viele Verbindungsglieder zu Faktoren außerhalb des 
Modells - in dem Modell nimmt dies die Form exogener Faktoren an -, je- 
doch wird die Wirkung beispielsweise von Änderungen exogener Faktoren 
dann modelltheoretisch abgeleitet. 

Eine Marktkonstellation schließt spezifische Verhaltensweisen von Wirt- 
schaftssubjekten ein.” In ökonomischen Modellen werden solche Verhal- 
tensweisen in Verhaltensfunktionen eingefangen. Ein typisches Beispiel dafür 
ist die Konsumfunktion, die postuliert, dass ein bestimmter Anteil des (zu- 
sätzlichen) Einkommens konsumiert wird. Verhaltensannahmen gelten nicht 
unabhängig von Zeit und Raum. So ist die Konsumquote der privaten Haus- 
halte in den USA in den neunziger Jahren weitaus höher als etwa in Japan 
oder Deutschland. Früher war die Konsumquote der privaten Haushalte in 
den USA geringer. Für ein makroökonomisches Modell und damit auch für 
Marktkonstellationen ist die Integration von Verhaltensfunktionen unum- 
gänglich und diese bilden eine der „Brücken” zwischen dem ökonomischen 
System und dem Rest der Gesellschaft. Die Stabilität und zeitliche Gültigkeit 
von Verhaltensfunktionen hängt wesentlich von der spezifischen Marktkons- 


24 Man kann auch von einem spezifischen Regime sprechen, das eine Ökonomie charakterisiert. 

25 Von Verhaltensfunktionen zu unterscheiden sind Präferenzannahmen wie die Aussage, dass 
Haushalte ihren individuellen Nutzen maximieren und Unternehmen ihre individuellen 
Gewinne (vgl. Riese 1986). Präferenzannahmen sind nicht empirisch zu fundieren - es wird 
in der Empirie immer Gegenbeispiele geben -, sondern sind Teil der axiomatischen Setzun- 
gen bei der Entwicklung von Modellen. 
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tellation ab. Marktkonstellationen, die durch ein hohes Unsicherheitsniveau 
gekennzeichnet sind, lassen schnelle und heftige Verschiebungen von Verhal- 
tensfunktionen schon bei scheinbar unwichtigen „News“ erwarten, während 
bei Marktkonstellationen mit einem niedrigen Niveau an Unsicherheit selbst 
größere Störungen die Stabilität der Verhaltensfunktionen nicht zerstören. 
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Victoria Chick 


Über Geld und Geldtheorien 


Auf den folgenden Seiten werde ich einen kurzen Streifzug durch jene Teile 
der geldtheoretischen Literatur des 20. Jahrhunderts unternehmen, deren kri- 
tische Betrachtung deutlich macht, wie eine sozialwissenschaftlich gehaltvolle 
Theorie des Geldes und der Geldwirtschaft beschaffen sein sollte. Ausgehend 
von einer Kritik der methodischen Grundlagen der allgemeinen Gleichge- 
wichtstheorie werde ich zeigen, daß eine Theorie des Geldes nur im Rahmen 
solcher Theorien sinnvoll entwickelt werden kann, die offen für historische 
Prozesse und die evolutionäre Entwicklung von Institutionen sind. 


1. Geld in der Theorie des Allgemeinen Gleichgewichts 


Obwohl der englische Ökonom Frank Hahn, einer der bekanntesten Vertre- 
ter der neoklassischen Theorie, feststellt, daß es in der allgemeinen Gleichge- 
wichtstheorie eigentlich keinen richtigen Platz für Geld gibt (Hahn 1982), 
weist die Theorie von Walras, einem der Begründer der neoklassischen Schu- 
le, dennoch eine bestimmte Art des Geldes auf. Spätestens seit den 70er Jah- 
ren haben sich die Postkeynesianer darüber beschwert, daß dieses walrasiani- 
sche Geld ein Gut wie jedes andere sei: alle Güter seien gegeneinander aus- 
tauschbar und nur formal, durch eine Indexzahl, voneinander unterschieden. 
In dieser Situation könne ein beliebiges Gut willkürlich zum allgemeinen 
Wertstandard gewählt werden - zum numeraire. Im Gegensatz dazu versuchte 
man in den alten Geldtheorien zumindest noch, solche natürlichen Eigen- 
schaften zu suchen, welche bestimmte Güter dazu prädestinieren, als Geld zu 
dienen. Die Edelmetalle übernahmen demnach die Geldfunktionen, weil sie 
über solche Merkmale wie die Haltbarkeit, Transportierbarkeit und Teilbar- 
keit verfügten. In diesen Theorien suchte man also noch nach Gründen da- 
für, daß die Geldeigenschaft bestimmten Gütern anhaftet. Es wird darin deut- 
lich, daß Geld nichts Zufälliges ist - im Gegensatz zur allgemeinen Gleichge- 
wichtstheorie. 

Zumindest aus einem Umstand wird sofort ersichtlich, warum wirkliches 
Geld mit dem walrasianischen System nicht vereinbar ist. In der neoklassi- 
schen Modellwelt werden alle Güter ihres Gebrauchswerts wegen nachgefragt. 
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Daher muß Geld ein Gut wie alle anderen sein - es muß einen Gebrauchs- 
wert besitzen. Wenn eine Ware wie Gold oder Zigaretten im alltäglichen Le- 
ben als Tauschmittel benutzt werden, dann erhöht diese spezielle Nützlich- 
keit im Austausch zugleich ihren Wert. In der walrasianischen Welt erhält die 
Ware, welche als Geld dient, keinen zusätzlichen Wert. Folglich übt das Geld 
in diesem Modell nur eine seiner Funktionen aus, nämlich die des Wertstan- 
dards oder der Recheneinheit, es dient hingegen nicht wirklich als Tausch- 
mittel. Seine Neutralität gegenüber der Produktion, der Einkommensvertei- 
lung etc., die es in der walrasianischen Theorie der Preisbestimmung hat, 
kann daher niemanden überraschen. Genausowenig wie die Neutralität der 
Geldreform überrascht, die Frankreich im Jahre 1960 durchführte, als es 
hundert alte Francs in einen neuen Franc umbenannte. Diese Neutralität 
kann aber nicht umstandslos für solche Theorien beansprucht werden, wel- 
che auch die anderen Geldfunktionen erklären wollen. 

Werfen wir zum Vergleich einen kurzen Blick auf die Keynessche Theorie, in 
der Geld keinen Gebrauchswert hat. Keynes stellte sich die Frage, warum ir- 
gend eine Person außerhalb einer ‘Verwahranstalt für Geistesgestörte’ für ei- 
nen längeren Zeitraum Geld halten sollte, das weder einen eigenen 
Gebrauchswert aufweist noch Erträge abwirft. Im 17. Kapitel seiner Allgemer- 
nen Theorie gibt er eine Antwort auf diese Frage, in der er darauf hinweist, 
daß alle Vermögensbestände vier Eigenschaften in einem allerdings sehr un- 
terschiedlichen Grade aufweisen: sie gewähren Erträge, sie erfordern Durch- 
haltekosten, sie verfügen über eine Liquiditätsprämie und über eine erwartete 
Aufwertung. Lassen wir die letzte Eigenschaft beiseite. Geld, auch wenn es 
keinen Gebrauchswert besitzt, zeichnet sich dadurch aus, daß seine Durch- 
haltekosten gering sind, sein Ertrag gleich Null und seine Liquiditätsprämie 
sehr hoch ist. Ein Vermögensbestand ist liquide, wenn er kurzfristig und oh- 
ne Verlust realisiert, also verkauft werden kann, um beispielsweise seinen Ei- 
gentümer in den Stand zu setzen, Zahlungen zu leisten. Unter normalen Be- 
dingungen kann Geld sofort und ohne Verlust realisiert werden, das heißt 
man kann es gegen etwas anderes austauschen. Geld ist vollständig liquide. 
Dennoch bedeutet der Begriff der Liquidität mehr als nur die Marktgängig- 
keit einer Ware, denn jedes Gut kann leicht veräußert werden, wenn nur sein 
Preis niedrig genug ist. Geld bezieht seine Liquidität aus dem Umstand, daß 
es in einem weiten Umkreis von Transaktionen ein allgemein akzeptiertes 
Tauschmittel ist. Es besitzt einen sehr ausgedehnten Markt - der in der Tat 
so umfassend ist, daß er beinahe alle ökonomischen Austauschprozesse und 
fast alle Wirtschaftssubjekte umfaßt. Dennoch hat Geld keinen Gebrauchs- 
wert. In einer Welt, in der man ein Geld benutzt, das ausschließlich einen 
Tauschwert aufweist, dürfen die ökonomischen Transaktionen folglich nicht 
aufhören: Niemand möchte auf einem Sack mit nutzlosem Geld sitzenblei- 
ben, wenn die Musik aufhört (vgl. Hicks 1967). 
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Aus dieser Überlegung gewinnen wir einen zweiten Einwand gegen die neo- 
klassische Gleichgewichtstheorie, der zeigt, daß das moderne Geld mit diesem 
System nicht vereinbar ist. Betrachtet man nämlich, wie die Produktion in 
das Gleichgewichtsmodell aufgenommen wird, so zeigt sich, daß der prozeß- 
hafte, zeitliche Charakter der Produktion in einen einfachen Austausch um- 
gedeutet wird, in dem sich Arbeitsleistungen und Güter gegenüberstehen (so 
formuliert es explizit Debreu in der Einleitung zu seiner Theory of Value). 
Die neoklassische Theorie begründet den Austausch damit, daß die gegebene 
Erstausstattung der Haushalte - ihre Anfangsausstattung mit Gütern - von 
dem von ihnen präferierten Güterbündel abweicht. Das Gleichgewicht, das 
ohnehin nicht mehr als die Lösung eines Gleichungssystems ist, gibt also nur 
die letztliche Verteilung der Güter auf die Haushalte an. Damit ist die Ge- 
schichte zu ihrem Ende gekommen: Hat die Ökonomie diese gewünschte 
Gütermengenstruktur für jeden Haushalt erreicht, ruhen alle ökonomischen 
Aktivitäten, bis eine exogene Veränderung zu erneuten Tauschakten zwingt. 
Dieser exogene Wechsel in den wirtschaftlich relevanten Daten kann in ei- 
nem neuen Güterbündel bestehen, das gewissermaßen vom Himmel fällt. Mit 
diesem Modell haben wir gerade jene Welt beschrieben, in der ein ‘'nutzloses’ 
Geld zurückgewiesen wird, weil jeder befürchtet, es in zukünftigen Tauschak- 
ten nicht weitergeben zu können. Das Warengeld wird hingegen angenom- 
men und erhält eine Wertschätzung, gerade weil es auch einen Gebrauchs- 
wert besitzt. 

Im Gegensatz zu dieser reinen Tauschökonomie des walrasianischen Systems, 
in der es keine wirkliche Zeit gibt, steht die Produktionsökonomie, deren Ak- 
tivitäten in die Zukunft gerichtet sind. Letztere reproduziert sich - so die 
Marxzsche Terminologie -, sie wächst und verändert sich. Ein Produktions- 
modell ist daher ein offenes System, das Tauschmodell hingegen beschreibt 
eine Welt, in der alle wirtschaftlichen Tätigkeiten zum Erliegen kommen, so- 
bald jeder Haushalt das hat, was er haben möchte. Es handelt sich um ein 
geschlossenes System - eine Ökonomie, in der das wirtschaftliche Handeln in 
einem finalen Gleichgewicht zur Ruhe kommt. Damit wird auch klar, warum 
das Konzept von Walras und Debreu, die Produktionsökonomie als Sonder- 
fall einer Tauschökonomie zu beschreiben, die falschen Antworten liefert: ge- 
schlossene Systeme kann man als Sonderfälle von offenen auffassen, aber 
nicht umgekehtt. 

In einer Produktionsökonomie, die sich nicht nur reproduzieren kann, son- 
dern in der jedermann sicher ist, daß die Reproduktion gelingt ist, kann auf 
Geld verzichtet werden, weil der Wert anderer Zirkulationsinstrumente, die 
zudem einen Zinsertrag abwerfen, im Austausch ebenso sicher ist wie der 
Tauschwert des Geldes. Damit kommen wir zu einem entscheidenden Punkt: 
Unsicherheit über die Zukunft bildet einen Wesenszug von Geldwirtschaften; 
Produktionsökonomien sind ebenfalls durch unsichere, zukünftige Markt- 
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konstellationen gekennzeichnet, weil sie sich durch die reale historische Zeit 
bewegen und nicht durch eine abstrakte, ahistorische Zeit. Den wirtschaftli- 
chen Akteuren ist eben nicht zu jedem Zeitpunkt bekannt, ob sich jedes Un- 
ternehmen reproduzieren kann oder wie sich die Reproktion der gesamten 
Volkswirtschaft darstellt. Obgleich die Vertreter der Keynesschen Theorie die- 
ses Problem schon frühzeitig hervorgehoben hatten, wird es erst in jüngerer 
Zeit stärker beachtet. In den formalisierten Wirtschaftstheorien geht aber die- 
ser Punkt verloren, wenn man versucht, Unsicherheit in ein kalkulierbares Ri- 
sıko zu verwandeln. 

Schließlich sei noch eine dritte Kritik an der Behandlung des Geldes im 
Rahmen der allgemeinen Gleichgewichtstheorie angeführt: Geld ist ein sozia- 
les Phänomen. Es macht keinen Sinn, über ein Geld ohne Gebrauchswert zu 
verfügen, wenn es niemanden gibt, dem man es übertragen kann. Die selbst- 
genügsamen Wirtschaftseinheiten, welche methodologisch die allgemeine 
Gleichgewichtstheorie kennzeichnen, sind weder mit der Theorie noch mit 
dem tatsächlichen Gebrauch des Geldes vereinbar. 


2. Die Liquiditätspräferenz 


Nachdem Keynes gezeigt hatte, daß die Liquiditätsprämie die Haltung eines 
Geldes ohne eigenen Gebrauchswert begründet, ging er zur Untersuchung 
der Motive über, welche zur Geldhaltung führen: dem Transaktions-, dem 
Vorsichts- und dem Spekulationsmotiv. Diese Motive sind nur allzu bekannt, 
weniger bekannt sind aber die Inkonsistenzen, die sowohl hinsichtlich der 
theoretischen Konstruktion als auch der Messung dieser Motive bestehen 
(Chick 1981). Die Transaktionsnachfrage kann nur als ein Kassenbestand ge- 
faßt werden, der im Durchschnitt über einen gewissen Zeitraum hinweg be- 
steht, die beiden anderen Motive der Geldnachfrage begründen dagegen eine 
Geldhaltung, die zu einem bestimmten Zeitpunkt gemessen werden kann. 
Dahinter verbirgt sich das berühmte Problem von Strom- und Bestandsgrö- 
ßen (Lloyd 1966; Bushaw/Clower 1957). Im Prinzip ist es möglich, diese In- 
konsistenzen der Messung dadurch zu beseitigen, daß alle Arten der Geldhal- 
tung in Stromgrößen verwandelt werden; dies ist der übliche Weg. Es bleibt 
dennoch die Schwierigkeit, daß weder die spekulative Geldhaltung noch die 
Vorsichtskasse dauerhaft sind, weil das zu diesen Zwecken verwendete Geld 
keinen Zinsertrag bringt, aber auch keinem letzten Nutzen dient. Ein solcher 
Versuch würde jedoch noch ein anderes Problem unterschlagen. Die unter- 
schiedlichen Motive der Geldhaltung sind mit unterschiedlichen Zeithorizon- 
ten verbunden: der Spekulant hält das Geld nur solange, wie er eine weitere 
Senkung der Preise für Wertpapiere erwartet, während derjenige, der Geld aus 
dem Vorsichtsmotiv hält, einen deutlich längeren Zeitraum in Betrachtung 
zieht. Diese zeitlichen Planungshorizonte lassen sich jedenfalls nicht mit der 
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durchschnittlichen Zeitspanne ausgleichen, für die ein gewisser Geldbetrag als 
Transaktionskasse verfügbar gehalten wird. 

Es ist nun interessant, die verschiedenen Antworten auf dieses Problem mit- 
einander zu vergleichen. Keynes muß diese Schwierigkeiten zwar wahrge- 
nommen, dann jedoch zugunsten höherer theoretischer Zwecke ignoriert ha- 
ben. Ihm ging es im wesentlichen um die Erarbeitung einer auf der Liquidi- 
tätspräferenz beruhenden Zinstheorie. Allen Formalisten, denen die innere 
Konsistenz der Argumentation als höchste Würde gilt, die im Feld der wis- 
senschaftlichen Arbeit errungen werden kann, läßt Keynes’ Vorgehen das Blut 
in den Adern gefrieren. Diesem Purismus kann man aber entgegen halten, 
daß der Übergang von der Motivation zur Geldhaltung, die notwendiger 
Weise mikroökonomisch ist, zur Makroökonomie einen Kompromiß unaus- 
weichlich macht: Das Kunststück besteht darin, den Kompromiß so zu wäh- 
len, daß er sowohl mit der übergreifenden theoretischen Konstruktion als 
auch mit den empirischen Tatbeständen eingermaßen vereinbar ist. 

Denis Robertson quälte sich mit diesen Inkonsistenzen in seinem brillianten 
Buch Banking Policy and the Price Level (1926), aber er löste sie nicht. Das 
IS-LM-Diagramm in seiner ursprünglichen Form gibt einen Hinweis, dem 
zahllose Verfasser von Lehrbüchern anschließend gefolgt sind. Statt mit den 
Motiven der Geldhaltung zu beginnen, vereinfachte Hicks (1937) die Keynes- 
sche algebraische Formulierung der Geldhaltung, indem er die gesamte Li- 
quiditätspräferenz als zusammenhängenden Posten auffaßte, dessen Umfang 
durch das Volkseinkommen und den Zinssatz bestimmt werde. Damit be- 
gann die Umwandlung der Theorie der Liquiditätspräferenz in die Theorie 
der Geldnachfrage. Letztere impliziert einen Grad an Stabilität und Einheit- 
lichkeit, sogar einen gewissen Gebrauchswert, über den das moderne Geld 
aber nicht verfügt. 

Beinahe gleichzeitig mit seinem berühmten Aufsatz aus dem Jahr 1937 trug 
Hicks A Suggestion for Simplifying the Theory of Money vor, einen Aufsatz, 
in dem er vorschlug, das Geld als einen Vermögensbestand - als Aktivum - 
innerhalb eines Portfolios zu behandeln. Dieser Vorschlag ging beinahe 
zwangsläufig damit einher, die mit dem Transaktionsmotiv verbundene 
Geldnachfrage aus der Untersuchung auszuschließen; später schlug Hicks 
diesen Weg tatsächlich ein (Hicks 1967: Kap.l) und argumentierte, daß die 
Geldhaltung aus dem Transaktionsmotiv nicht freiwillig und durch ein indi- 
viduelles Kalkül, sondern durch zufällige Umstände und die zeitliche Ab- 
stimmung der Transaktionen bestimmt sei. Da der Umfang der Transaktions- 
kasse nicht von den bewußten einzelwirtschaftlichen Entscheidungen abhin- 
ge, sollte sie nicht in die Theorie der Geldnachfrage aufgenommen werden. 
Die Ökonomen Brainard und Tobin (1963) folgten später dem von Hicks 
formulierten Vorschlag; sie schlossen nicht nur die Nachfrage nach Transak- 
tionskasse aus ihrem Modell des finanziellen Sektors aus, sondern trennten 
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auch die finanziellen Transaktionen der Ökonomie von den Einkommens- 
strömen, vom Konsum und vom Sparen, indem sie die Nachfrage nach je- 
dem Vermögensbestand als Funktion seines Anteils am gesamten Vermögens 
betrachteten. Es handelt sich dabei also um ein reines Modell der Bestands- 
größen; sobald das Bestandsgleichgewicht gefunden ist, wird es keine weitere 
Bewegung im ökonomischen System geben, es sei denn, daß eine exogene 
Größe wechselt. Erneut finden wir hier eine Theorie, in der die komparative 
Statik benutzt werden kann. Die Anwendbarkeit dieser Methode scheint so 
wünschenswert zu sein, daß man darüber vollständig vergißt, daß sie in der 
Tat mit den grundlegenden Eigenschaften des Geldes unvereinbar ist - näm- 
lich mit dem Umstand, daß das Geld einen Tauschwert besitzt, daher in 
Transaktionen eingesetzt wird, in denen es gegen Gütern getauscht wird. 
Kommen wir schließlich noch zu Milton Friedman (1956), der die Gegenpo- 
sition zu Hicks einnimmt. Er beginnt seine Analyse mit einem Portfoliomo- 
dell - einer Theorie über die Verwendung von Vermögensbeständen also -, in 
welches alle Forderungen und alle Formen der Vermögensbestände aufge- 
nommen werden. Nach einigen Argumentationsschritten gelangt Friedman 
schließlich zu einer Variante der alten Cambridge-Gleichung für die Geld- 
nachfrage, in der nun der Kassenhaltungskoeffizient - der Kehrwert der Um- 
laufgeschwindigkeit des Geldes - eine Funktion des Zinssatzes ist. Er stellt 
sodann fest, daß entweder die Zinsrate nur geringfügigen Schwankungen un- 
terliege, oder die Elastizität der Vermögensnachfrage sehr klein sei. Damit hat 
er das bekommen, was er wollte: Sein Modell stellt eine Verallgemeinerung 
der Keynesschen Theorie der Liquiditätspräferenz dar, in der Fassung, die sie 
in der Interpretation durch Hicks gefunden hat, aber schließlich kommt bei 
all dem doch nur wieder die Quantitätstheorie des Geldes heraus. Friedman 
entwickelt ein reines Modell der Stromgrößen. 


3. Das Geldangebot 


Keynes betrachtete das Geldangebot in der Allgemeinen Theorie als gegeben. 
Nicht daß es als starr angenommen würde, es wird einfach nicht erklärt. Die 
Postkeynesianer mißbilligen diese Entscheidung zwar, aber ich denke, daß ich 
eine gute Begründung dafür geben kann. Wenn man von einem exogenen 
Geldangebot - oder von exogenem Geld - spricht, dann verbindet man da- 
mit die Ansicht, daß die Zentralbank oder der Staat jederzeit in der Lage ist, 
das Geldangebot zu kontrollieren und zu steuern. In der Auffassung, daß das 
Geld vom Staat ‘gedruckt’ werde, findet sie ihren extremen Ausdruck. Im 
Gegensatz dazu vertreten einige Postkeynesianer die Theorie des endogenen 
Geldangebots. Sie widmen nun der Frage eine größere Aufmerksamkeit, wie 
das Geld durch das Bankensystem geschaffen wird. Im Rahmen dieser Unter- 
suchungen entsteht eine neue Frage, über die Keynes hinwegging: Wenn das 
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Geld durch die Bankkredite hervorgebracht wird, welche ökonomischen Ak- 
tivitäten werden dann auf diese Weise durch Kredite gefördert? 

In einem gewissen Sinne hat sich Keynes allerdings doch mit diesem Problem 
befaßt und wir können daraus ersehen, in welchen Zusammenhang er das 
Geldangebot in der Allgemeinen Theorie stellte. Zwar beschäftigte er sich 
nicht mit den Geschäftsbanken, verglich aber die Wirkungen eines vermehr- 
ten Geldangebots, das seinen Ursprung in der Finanzierung öffentlicher Ar- 
beiten durch Kredite der Notenbank an den Staat hat, mit denjenigen Wir- 
kungen, die eine expansive Offenmarktpolitik der Zentralbank auf den Markt 
ausübt. Im letzteren Fall werden die Händler, die im Auftrag der Zentralbank 
tätig werden, direkt mit der Liquiditätspräferenz der anderen Marktteilnehmer 
spielen und das Geldangebot soweit erhöhen, wie es notwendig ist, um die 
Zinsrate auf ein gewünschtes Niveau zu senken. Im ersten Beispiel, in dem es 
um die Finanzierung des Staatsdefizits geht, wird zuerst das Einkommen um 
den gleichen Betrag wie die ursprüngliche Zunahme der Geldmenge steigen. 
Da aber die Geldnachfrage aus dem Transaktionsmotiv nicht die gesamte zu- 
sätzliche Geldmenge aufnehmen kann, wird ein Teil derselben seinen Weg 
auf den Wertpapiermarkt finden und die Zinsrate senken. Keynes bemerkt 
sodann, daß es nützlich sei, den Fall der Offenmarktpolitik als den typischen 
zu betrachten. 

Dieses Beispiel zeigt sehr deutlich, wie sorgfältig Keynes darauf bedacht war, 
die klassische Theorie des Zinses, derzufolge der Zinssatz durch das Sparen 
und das Investieren bestimmt wird, durch eine andere Theorie zu ersetzen, in 
welcher der Zinssatz von der Liquiditätspräferenz abhängt. Dieser wesentliche 
Streitpunkt sollte in einer, aus seiner Sicht unnötigen Beschäftigung mit De- 
tailfragen nicht verloren gehen. Seine Entscheidung, das Geldangebot ohne 
weitere Ausführungen einfach als gegeben anzunehmen, kann also einer der 
‘notwendigen Kompromisse’ gewesen sein, die einzugehen man gezwungen 
ist. Man vergleiche nun diesen Keynesschen Ansatz mit demjenigen Fried- 
mans: Um sich vollständig auf das Problem konzentrieren zu können, welche 
Konsequenzen mit einer Ausdehnung der Geldmenge verbunden sind, die 
Methoden der Geldentstehung aber beiseite zu lassen, führt er die Vorausset- 
zung ein, daß das Geld von einem Hubschrauber abgeworfen werde. Fried- 
man verfolgte mit seinem Vorgehen den Zweck, jeweils nur eine einzige Ver- 
änderung im ökonomischen System zu untersuchen. Da die Geldmenge sich 
in der Volkswirtschaft aber niemals verändert, ohne daß auch ein bilanzieller 
Gegenposten wechselt, kommt Friedmans Vorgehen nicht auf eine strategi- 
sche Entscheidung zur Darstellung komplexer Zusammenhänge, sondern auf 
ein Märchen hinaus. 

Wenn es sich bei Keynes um einen ‘notwendigen Kompromiß’ handelte, 
dann stimmte er jedenfalls gut mit den damaligen Marktverhältnissen über- 
ein. Die Bank von England konnte nicht nur machtvoll im Wertpapiermarkt 
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intervenieren, sondern ihre Bilanzsumme blieb auch vergleichsweise stabil, 
nachdem die scharfe Rezession der Jahre 1920-1921 überwunden war. Heute 
liegen die Dinge etwas anders, weil die Wertpapierbestände, die von den Ge- 
schäftsbanken und anderen institutionellen Anlegern gehalten werden, im 
Vergleich mit denen der Zentralbank stark angestiegen sind. Nachdem die 
durch die Rückkehr zum Goldstandard ausgelöste Krise in die Große Depres- 
sion übergegangen war, reagierten die Banken mit einer Aufstockung ihrer 
festverzinslichen Wertpapiere zu Lasten der Kredite, so daß ihr gesamtes 
Geldangebot nicht gekürzt wurde, sondern relativ stabil blieb. 

Damit wird ein weiterer wichtiger, methodischer Gesichtspunkt deutlich: 
Man kann die Keynessche Annahme eines gegebenen Geldangebots aus theo- 
retischen und aus historischen Gründen verteidigen. Aus letzteren deshalb, 
weil die Voraussetzungen, die Keynes getroffen hat, durchaus mit den institu- 
tionellen Bedingungen und den Marktverhältnissen seiner Zeit übereinstimm- 
ten. Vor diesem Hintergrund muß der gegenwärtige Mißbrauch der Idee des 
exogenen Geldes zur Unterstützung einer neoliberalen Sparpolitik der Regie- 
rung und zur Sicherung der geldpolitischen Unabhängigkeit der Zentralbank 
betrachtet werden. Mit diesem Mißbrauch ist nicht nur eine politische Fehl- 
orientierung verbunden, sondern auch eine falsche methodische Entschei- 
dung. Die Theoriebildung kann in der Ökonomie gerade nicht vollständig 
frei von allen historischen und institutionellen Bezügen vorangehen. Die ö- 
konomische Theorie ist stets abhängig von historischen Konstellationen, von 
der besonderen Zeit und dem speziellen Ort. 

Wie Hicks einmal bemerkte, ist dieser Zusammenhang an keiner anderen 
Stelle der Wirtschaftstheorie so deutlich wie beim Geld. Diese enge Bezie- 
hung der Geldtheorie zur Geschichte des Geldwesens gewinnt seine besonde- 
re Bedeutung auch dadurch, daß drängende geldpolitische Probleme gelöst 
werden müssen. Hicks hat darin natürlich recht, mein Anliegen an dieser 
Stelle ist jedoch etwas abstrakter. Betrachtet man allein die Theoriebildung, 
dann kann eine Theorie der Geldwirtschaft sich nicht in das Reich der allge- 
meinen Prinzipien flüchten, ohne früher oder später irrelevant zu werden - 
im ungünstigsten Fall, wenn man wirklich an sie glaubt, wird sie gefährlich. 
Meine Aufmerksamkeit gilt dem Umstand, daß die Geldtheorie immer an die 
je besonderen, historischen Konstellationen gebunden ist. Damit kommen 
wir zum Begriff des offenen ökonomischen Systems. Theorien, die sich mit 
den wesentlichen Aspekten des Geldes beschäftigen, können keinen der all- 
gemeinen Gleichgewichtstheorie vergleichbaren Endpunkt aufweisen, sie 
müssen offen sein, wie die Modelle der Produktionsökonomie, und jene Un- 
sicherheit über zukünftige Marktkonstellationen beinhalten, die für die histo- 
rische Zeit so charakteristisch sind. Im restlichen Teil dieses Artikels werde 
ich mich auf dieses Problem konzentrieren. 
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4. Offene ökonomische Systeme 


Ein ökonomisches System kann nicht nur zeitlich, sondern auch „räumlich“ 
offen sein, wobei mit der räumlichen Dimension das ganze Netzwerkt der In- 
stitutionen gemeint ist: so ist das Geld mit den Finanzmärkten, der Produk- 
tion, dem Sparen der Haushalte - mit tatsächlich jedem Aspekt des Wirt- 
schaftens verbunden. Geld gibt es tatsächlich überall. Wie Keynes bemerkte, 
muß ein Wirtschaftswissenschaftler seine gesamte Theorie überarbeiten, wenn 
er sich entscheidet, das Geld als ökonomisches Phänomen wirklich ernst zu 
nehmen. Häufig - oder sogar in den allermeisten Fällen - wird es indes nur 
als ein „Schleier“ behandelt, der sich über die - in irgendeinem Sinne als ‘re- 
al’ vorgestellte - Ökonomie legt. Obgleich unser ökonomisches Modell für 
die Allgegenwart des Geldes offen ist, enthält es immer noch zuviel, um alles 
auf ein Mal zu behandeln. Zwar sind die Methoden zur Bearbeitung dieser 
Modelle vorhanden, sie werden jedoch eher gering geschätzt. Da gibt es ein- 
mal die „babylonische* Methode, die darin besteht, eine bestimmte Frage 
unter vielen verschiedenen Gesichtspunkten gleichzeitig zu betrachten (Dow 
1985), sowie die entgegengesetzte, auf Alfred Marshall zurückgehende Me- 
thode, partielle und zeitliche Schließungen in das Modell einzuführen. Sol- 
che Verfahren werden notwendig, um unsere Fragestellungen überhaupt be- 
arbeiten zu können. 

Marshalls Methode ist weit verbreitet, wenn das Zeitelement in die ökonomi- 
sche Theorie integriert wird. Die historische Zeit erstreckt sich nun aber - 
zumindest im Prinzip - vom Urknall bis zum thermodynamischen Ende im 
allgemeinen Hitzetod. Selbst wenn man die zeitlichen Grenzen enger zieht, 
sind die Veränderungen vielgestaltig: das Geld hat im Laufe seiner Entwick- 
lung mannigfaltige Formen angenommen, ein Geschäftsbankensystem ist ent- 
standen und hat sein Tätigkeitsfeld immer weiter ausgedehnt, Zentralbanken 
wurden eingerichtet und ausgebaut. Nur ein Wahnsinniger käme auf den Ge- 
danken, eine Geldtheorie auszuarbeiten, die gleichermaßen für das Mittelalter 
und die Gegenwart geeignet sein soll, oder eine Produktionstheorie, welche 
den Feudalismus und den modernen Kapitalismus umschließt. Formuliert 
man das Problem in dieser Weise, dann wird deutlich, daß eine Theorie über 
offene ökonomische Systeme nicht ohne Schließungen in zeitlicher Dimen- 
sion auskommen kann - eine sozialwissenschaftlich fruchtbare Untersuchung 
muß sich auf typische historische Konstellationen richten. 

Marshall teilte die ökonomische Zeit in seinem Konzept der Marktperioden 
in die lange Frist, die kurze Frist und die tägliche Marktkonstellation - die 
sehr kurze Frist - ein. Jede dieser Perioden zeichnet sich durch eine bestimm- 
te Gesamtheit von Faktoren aus, die jeweils konstant gehalten wird. In der 
täglichen Marktperiode werden das Produktionsvolumen und der Kapitalbe- 
stand als gegebene und konstante Größen behandelt; in der kurzen Frist 
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bleibt der Kapitalbestand konstant, aber das Produktionsvolumen variiert, in 
der langen Frist kann schließlich auch der Kapitalbestand wechseln. Unter 
rein methodologischen Gesichtspunkten betrachtet, mag diese Einteilung als 
willkürlich erscheinen, aber unter ökonomischen Gesichtspunkten erhält sie 
ihre Relevanz dadurch, daß sie wirkliche, in den Produktions- und Akkumu- 
lationsprozessen auftretende Verhältnisse wiedergibt. Die Abgrenzung der 
Marktperioden hängt also vom jeweiligen Zweck der Untersuchung ab. Es 
versteht sich von selbst, daß alle Schließungen mit Hilfe der ceteris parıbus 
Klausel im Laufe der Zeit hinfällig werden. Sie dienen lediglich dazu, das ö- 
konomische Denken besser zu organisieren, zunächst nur eine Fragestellung 
zu bearbeiten, die auf partielle Lösungen führt; anschließend kann man sich 
mit einem anderen Aspekt des Problems befassen. Wenn die einschränken- 
den Annahmen zweckmäßig gewählt werden, dann entsprechen sie den we- 
sentlichen Eigenschaften der wirklichen Welt. Ein kurzfristiges Gleichgewicht 
ist somit immer vorläufig und abhängig von den vereinfachenden ceteris pa- 
ribus Annahmen, die in jedem einzelnen Fall getroffen wurden. Da diese 
Schließung stets nur zeitweilig erfolgen kann, bleibt das ökonomische System 
offen. 

Werfen wir nun wieder einen kurzen Blick auf die Theorie des allgemeinen 
Gleichgewichts: In dieser Welt wird eine Ware irgendwie ausgewählt und zum 
numeraire erklärt, dennoch sind alle Güter vollständig gegeneinander aus- 
tauschbar. Wie schauen auf eine vollständig flache, undifferenzierte Land- 
schaft. Wie sollte man darin einen Punkt konstant halten können? Wir kön- 
nen es nicht, und die Theoretiker des allgemeinen Gleichgewichts legen ihn 
auch nicht fest. Für die heterodoxen Theoretiker stellt sich die Schwierigkeit, 
daß man in der allgemeinen Gleichgewichtstheorie aus dieser Eigenschaft des 
Modells eine Stärke macht: Alle relevanten ökonomischen Eigenschaften, die 
man untersuchen will, werden endogenisiert. Auf diese Weise werden alle 
Fragen gleichzeitig behandelt. Exogene und endogene Größen sind eindeutig 
festgelegt. Einem Vertreter der allgemeinen Gleichgewichtstheorie muß Mars- 
halls Vorgehen ausgesprochen seltsam erscheinen: Werden einige Größen für 
eine gewisse Zeit als Konstante angesehen, so vermuten sie darin eine Un- 
vollkommenheit - aber keine Marktimperfektion, sondern den verderblichen 
Einfluß eines Theoretikers, der willkürliche oder künstliche Starrheiten in ein 
ökonomisches Modell schmuggelt. In ihren Augen steigert sich das wissen- 
schaftliche Fehlverhalten zum theoretischen Sündenfall, wenn eine ökonomi- 
sche Größe im Rahmen einer Gruppe von Voraussetzungen als exogene Kon- 
stante, unter anderen Bedingungen aber als endogene Variable betrachtet 
wird. Ökonomische Kategorien scheinen dann endgültig ihre feste Bedeutung 
zu verlieren. Dennoch - Marshall und seine Anhänger haben nicht willkür- 
lich argumentiert. Ihrem offenen Modell steht das geschlossene Modell der 
allgemeinen Gleichgewichtstheorie gegenüber, in dem Geld nur in willkürli- 
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cher Weise bestimmt werden kann. Das Ergebnis kennen wir: Zwar ist die 
Lösung dieses theoretischen Problems elegant, sozialwissenschaftlich aber völ- 
lig irrelevant. 


5. Historische Entwicklung und Institutionen 


Die Entstehung und Entwicklung der Institutionen trägt durchaus rätselhafte 
Züge. Wenn wir wüßten, warum Institutionen notwendig sind, hat Brian Lo- 
asby einmal gesagt, dann würden wir sie nicht mehr benötigen. Er meinte 
damit, daß sie bestimmte Arbeits- und Verfahrensweisen einschließen, die ein 
undifferenziertes System von atomistischen Akteuren nicht so schnell über- 
nehmen kann, ohne daß aber immer klar wäre, was die Institutionen tatsäch- 
lich beitragen. Der Grund dafür liegt zum Teil darin, daß sowohl innerhalb 
der Institutionen als auch in deren Beziehungen zu den einzelnen Akteuren 
ein Wissen um Verfahrensweisen wirksam wird, das man als implizites Wissen 
bezeichnen kann. Es ist nirgendwo schriftlich niedergelegt, es beruht nicht 
auf formalen Regeln, sondern geht aus langjähriger Übung und aus Konven- 
tionen hervor. Jede grundlegende Veränderung macht uns auf die Bedeutung 
dieses stillschweigenden Wissen aufmerksam. 

Die Tatsache, daß Institutionen nicht vollständig durchsichtig sind, bedeutet 
auch, daß ihre Funktionsweise nicht vollständig auf die Vorteilsmaximierung 
einzelner Akteure zurückgeführt werden kann. Im Zusammenhang mit unse- 
rer Problemstellung spielen Institutionen eine entscheidende Rolle, weil sie 
zu einer ‘Differenzierung der Landschaft’ beitragen. Letztere erlaubt eine teil- 
weise Schließung des Modells, die notwendig ist, um auf dem Gebiet der 
Wirtschaftswissenschaft einen theoretischen Fortschritt zu erreichen. Ähnlich 
Marshalls Konzept der Marktperioden, das aus empirisch begründeten An- 
sichten über Produktion und Wachstum entstand, können wir auf die histo- 
risch besonderen Funktionsweisen der Institutionen zurückgreifen, um eine 
ökonomische Theorie der Geldwirtschaft zu entwickeln, die offen im oben 
beschriebenen Sinne ist. Die Institutionen und die ökonomischen Verhal- 
tensmuster, welche sie erzeugen, entwickeln sich über die Jahre hinweg. Zwei 
besonders wichtige Punkte sollen in diesem Zusammenhang hervorgehoben 
werden. Erstens geht es darum, die Perioden so voneinander abzugrenzen, 
daß man stabile Institutionen mit typischen Funktionsweisen identifizieren 
kann. Das wird möglich sein, weil es immer Zeitspannen gibt, in denen sich 
die Entwicklung dieser sozialen Gebilde nur sehr langsam vollzieht. Der zwei- 
te wichtige Punkt liegt danach auf der Hand: Man muß auch in der Lage 
sein zu erkennen, wann ein bestimmtes Institutionensystem mitsamt den ö- 
konomischen Verhaltensweisen, die es hervorgebracht hat, obsolet geworden 
ist. Dann wird eine neue Theorie notwendig. Damit haben wir aber die Welt 
der allgemeinen Gleichgewichtstheorie mit ihren evidenten Axiomen, ihren 
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logisch konsistenten und eleganten Deduktionen verlassen, statt dessen be- 
finden wir uns in einer Gesellschaft, in der im Widerstreit der Meinungen Ur- 
teile über soziale Verhältnisse gefällt werden müssen. Schließlich kommt man 
an der Einsicht nicht vorbei, daß der Preis für die sozialwissenschaftliche Re- 
levanz der eigenen Theorie darin besteht, daß sie eines Tages hinfällig wird. 
Keynes beispielsweise war sich vollständig darüber im klaren, daß jede Wirt- 
schaftstheorie an besondere historische Bedingungen gebunden ist. Allerdings 
hat er es unterlassen, sie in seine eigene Theorie explizit aufzunehmen, so 
daß es anderen überlassen blieb, sie darin aufzuspüren. Auf diese Weise hat 
seine Theorie - oder ein schwacher Widerschein derselben - ihre historischen 
Entstehungsbedingungen für lange Zeit überlebt (Chick 1983). 

Das augenfälligste Beispiel dafür ist die Liquiditätspräferenztheorie des Zin- 
ses, welche den Zinssatz aus der Disposition über Vermögensbestände erklärt. 
Die Stärke dieser Theorie gegenüber der lange Zeit dominierenden Theorie 
der leihbaren Fonds liegt darin, daß sie das große Übergewicht anerkennt, 
das der Handel mit bereits ausgegebnen Wertpapierbeständen über die Strö- 
me von Borgen und Leihen besitzen, welche für die Theorie der leihbaren 
Fonds konstitutiv sind. Die Liquiditätspräferenztheorie gilt jedoch nur in ei- 
ner Konstellation, die dadurch gekennzeichnet ist, daß die Geschäftsbanken 
Wertpapiergeschäfte in einem großen Umfang betreiben und das Geldange- 
bot in der Hauptsache durch die Offenmarktgeschäfte der Zentralbank be- 
stimmt wird. Unter diesen Umständen wird Geld gegen Wertpapiere ge- 
tauscht und die Summe beider bleibt annähernd konstant. Sobald aber die 
Geldversorgung in einem bedeutenden Umfang expandiert, weil die Ge- 
schäftsbanken ihre Kreditvergabe ausdehnen oder weil die Verschuldung des 
Staates stark zugenommen hat, wird sich die Kurve der Liquiditätspräferenz 
mehr oder weniger stetig verschieben; die Konsequenzen für die Zinsrate sind 
dann ungewiß. Die Offenmarktgeschäfte sind heute in Großbritannien durch 
direkte Geschäfte der Zentralbank mit den Geschäftsbanken ersetzt worden, 
in denen Wertpapierpensionsgeschäfte mit Rückkaufvereinbarung abgeschlos- 
sen werden, um die letzteren mit Zentralbankgeld zu versorgen. 

Es ist kein Zufall, daß der Aufstieg des Monetarismus in einer Zeit begann, 
in der die Geldmenge deutlich zunahm. Die Ursache dafür lag bei den Ge- 
schäftsbanken, aber nicht bei den Offenmarktgeschäften der Zentralbank. 
Nur wenige werden den Monetaristen darin widersprechen, daß ein rascher 
Anstieg des Geldangebots eine erhebliche Wirkung auf das Preisniveau aus- 
übt. In einigen keynesianischen Zirkeln blieb das Phänomen der Stagflation 
unerklärlich, andere vertraten jedoch die Auffassung, daß die Banken, unter- 
stützt durch die Zentralbank, die damaligen Lohnsteigerungen durch ihre 
Kreditexpansion mittrugen, bis schließlich die zusätzlich entstandene Geld- 
menge den Verkauf der Güter zu höheren Preisen unterstützte. Zwar mag die 
Sprache verschieden gewesen sein, die Vision war indes dieselbe: ein rascher 
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Anstieg der Geldmenge kann von den Produktionsprozessen nicht absorbiert 
werden und schlägt sich in Preisniveausteigerungen nieder (Chick 1984). Ge- 
genwärtig finden wir dieses Phänomen in den USA, insbesondere im Inflati- 
onsprozeß an den Kapitalmärkten, der die Liquiditätspräferenz außer Kraft 
setzt. 


6. Die Evolution der Banken und die Theorie des Bankensystems 


In einem älteren Artikel versuchte ich vor dem Hintergrund der historischen 
Entwicklung des Bankensystems zu erklären, wie sich die Theorie des Ban- 
kensektors herausbildete; besondere Bedeutung kam dabei dem Umstand zu, 
daß zwischen der Änderung im Geschäftsverhalten der Banken und der theo- 
retischen Reflexion dieser institutionellen Veränderungen eine bisweilen recht 
lange Zeitspanne liegen kann (Chick 1986). In England begann die Geschich- 
te der Banken damit, daß die Goldschmiede sichere Aufbewahrungsmöglich- 
keiten für Wertgegenstände anboten. Darauf folgte eine Periode, in der die 
Banken nur in sehr geringem Umfang Kredite gewährt haben, da sie als bloße 
Vermittler agierten. Zunehmende Einlagen bildeten hier die Voraussetzung 
für eine Zunahme im Umfang der gewährten Kredite. 

Überspringt man zahlreiche weitere Entwicklungsschritte, so gelangt man zu 
Verhältnissen, in denen es die Ausdehnung des Bankensystems schließlich 
ermöglichte, daß die von den Banken ausgegebenen Schuldtitel allgemein als 
Geld akzeptiert wurden: damit war es möglich, dass die Banken die Einlagen 
durch ihre Kreditvergabe selbst produzierten, ein Prozeß der lediglich durch 
die Haltung von Reserven beschränkt wurde. Dieses Entwicklungsstadium 
war besonders interessant, weil es eine Diskussion darüber entfachte, ob die 
Banken die Mittel zur Kreditgewährung selbst hervorbrachten oder ob sie ge- 
gebene Einlagen einfach nur ausliehen. Allerdings fand diese Debatte zwi- 
schen 1920 und 1930 statt - mithin 50 Jahre nach der entscheidenden Ände- 
rung im Verhalten der Banken. Nachdem die Geschäftsbanken gelernt hatten, 
Reserven von der Zentralbank oder voneinander zu borgen, letztere aber 
noch immer die geldpolitisch entscheidenden Maßnahmen im Markt für 
Wertpapiere durchführen konnte, wurde die Theorie des Geldschöpfungsmul- 
tiplikators glaubwürdig; schließlich anerkannte man die Funktion der Zent- 
ralbank als lender of last resort. Damit wurde es den Geschäftsbanken mög- 
lich, die Bedingungen ihrer Reservehaltung zu lockern. Durch ein aktives 
Management ihrer Forderungen, das darauf ausgerichtet ist, dass vor allem 
solche Einlagen gehalten werden, bei denen die Mindestreserven gering sind, 
dehnte sich der Spielraum der Geschäftsbanken noch weiter aus. Allerdings 
brachte dieses Forderungsmanagement auch zusätzliche Kosten mit sich, was 
die Banken durch zunehmend riskantere Geschäfte im Markt für Derivate 
auszugleichen versuchten. 
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Mit einer solchen Darstellung der Entwicklungsstadien, welche der Banken- 
sektor durchlaufen hat, sollte es möglich sein, die verschiedenen Theorien 
des Bankensystems auf dessen Geschichte zu beziehen. Jede Entwicklungspe- 
riode muß demnach durch eine eigene Theorie beschrieben werden. In den 
meisten theoretischen Abhandlungen wird dieser Zusammenhang aber igno- 
riert. Häufig genug werden die Banken auch heute noch als reine Finanzin- 
termediäre oder - schlimmer - einfach nur als Tresore betrachtet. 


7. Die Kreislauftheorie des Geldes 


Zum Schluß will ich noch einige kritische Anmerkungen zu den Vertretern 
der sogenannten Kreislauftheorie des Geldes anfügen. Obwohl sie zu den he- 
terodoxen Ökonomen zählen und sogar als Postkeynesianer betrachtet wer- 
den, ruft die Methode, Theorie auf historische Konstellationen zu beziehen, 
ihre Abneigung, wenn nicht sogar ihren Ärger hervor. Die Theorie des Geld- 
kreislaufs beginnt damit, daß alle Wirtschaftseinheiten entsprechend ihrer 
Funktion zu den drei Sektoren Haushalte, Unternehmen und Banken zu- 
sammengefaßt werden; der Staat und die Zentralbank werden als scheinbar 
überflüssige Institutionen aus der Analyse ausgeschlossen. Die Unternehmen 
wenden sich an die Banken, um einen Kredit zu erhalten, mit dem sie zum 
einen die Arbeitskräfte bezahlen und zum anderen den Beginn der Produkti- 
onsverfahren finanzieren. Der Kreislauf wird geschlossen, wenn die Unter- 
nehmen ihre Produkte an die Haushalte verkauft, letztere diese Ausgaben aus 
ihren Lohneinkommen bestritten und die Unternehmen schließlich ihre Ver- 
bindlichkeiten bei den Banken beglichen haben. Er beginnt von neuem, so- 
bald die Unternehmen wieder Kredite nachfragen, um den Kauf von Vorpro- 
dukten zu finanzieren. Im Fahrwasser dieser an sich harmlosen Kreislaufbe- 
trachtung, die nichts Ungewöhnliches bietet - sieht man einmal vom Hauch 
des Sayschen Theorems ab, der sie umweht, kommen weitere theoretische 
Sätze daher, die der Kritik bedürfen: Geld ist ein Tauschmittel (was fragwür- 
dig wird, wenn man von allen anderen Geldfunktionen absieht); Geld lagen 
schon immer Kreditbeziehungen zugrunde; es gibt keinen Multiplikator; es 
gibt weder Knappheit noch eine Reservebeschränkung für die Banken (Par- 
guez 1996). 

In einem kürzlich erschienenen Artikel (Chick 2000) habe ich mich mit die- 
ser Theorie aus einer Perspektive auseinandergesetzt, die man als diejenige 
des „britischen Postkeynesianismus“ bezeichnen könnte: makroökonomisch 
ist das wichtigste dabei, daß der Bankkredit seine Bedeutung daraus erhält, 
daß er zur Finanzierung der Investitionen im Unternehmenssektor benutzt 
wird und daß das Geld, das auf diese Weise aus den Kreditbeziehungen ent- 
standen ist, die Einkommen entsprechend dem Multiplikator vermehrt. Aus 
der Sicht dieses britischen Postkeynesianismus sind Unternehmen dauerhafte 
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Institutionen: die Umsatzerlöse der letzten Periode finanzieren die laufenden 
Lohnzahlungen, die Erlöse dieses Jahres die Löhne des nachfolgenden. Die 
Kreislauftheorie beginnt dagegen bei Null: irgend jemand entscheidet sich, 
ein Produzent zu werden, obwohl er kein Kapital besitzt; das sind die Unter- 
nehmen. Die Banken verfügen auf wundersame Weise gleichzeitig über die 
Fähigkeit, Geld zu verleihen, und die Reputation, welche die Voraussetzung 
für die Akzeptanz des von ihnen geschaffenen Kredits ist. Wenn schließlich 
am Ende des Jahres die Kredite zurückgezahlt werden, verschwindet das Geld 
aus dem Kreislauf, es bleibt kein Geldbestand übrig, der auf die nächste Peri- 
ode übertragen wird. Dadurch wird der Multiplikator unwirksam. Dieser Ab- 
schluß des Kreislaufs folgt aus dem Umstand, daß jedes Unternehmen seine 
Produktionsprozesse ausschließlich durch Kredite finanziert hat, so daß die 
gesamten Umsatzerlöse benötigt werden, um ihre Verbindlichkeiten zu tilgen. 
Wir sehen somit, daß diese Theorie doch nicht so harmlos ist wie man 
zunächst meinen konnte. Die ökonomischen Prozesse, die sie behandelt, 
werden der zeitlichen Dimension vollständig entkleidet: die Unternehmen 
und die Banken tauchen aus dem Nichts auf, sie haben keine historischen 
Vorläufer, und wenn der einzelne Kreislauf abgeschlossen ist, bleiben keine 
ökonomischen Beziehungen übrig, die in die Zukunft weisen. Diese Theorie 
argumentiert mit einem aus Stromgrößen gebildeten, geschlossenen Modell 
in der Art, wie Wicksell diese Fragen behandelt hat. 

Die Divergenzen, die zwischen meiner Position und den Auffassungen der 
Theoretiker des Geldkreislaufs bestehen, berühren die Grundüberzeugungen 
der Theoriebildung. So wie die Anhänger Debreus die allgemeine Gleichge- 
wichtstheorie als die universell gültige betrachten, weil sie außerhalb aller in- 
stitutionellen Gefüge steht, so sehen die Kreislauftheoretiker gerade in der 
historischen Beziehungslosigkeit den Vorzug ihrer Modelle. Die erste Ein- 
sicht, daß die Bankgeschäfte einmal durch den Zwang zur Reservehaltung be- 
schränkt waren - selbst wenn diese Restriktion heute, darin stimme ich mit 
ihnen überein, nicht mehr gilt -, betrachte ich als ebenso unverzichtbar wie 
die zweite, daß das Geld einmal etwas anderes als eine Form des Kredits ge- 
wesen ist. Was ich für eine Tugend halte - die Herstellung historischer Zu- 
sammenhänge -, gilt ihnen als Laster. So neigen die Theoretiker des Geld- 
kreislaufs stets dazu, überhistorische Wesensbestimmungen zu formulieren: 
Daß das Wesen des Geldes der Kredit sei, gehört ebenso dazu wie die Idee, 
daß es keine andere Art der Geldwirtschaft als die auf dem Kredit beruhende 
geben könne. Die historische Perspektive ist hier eher empirisch und sieht, 
daß sich Geldwirtschaften entwickeln können; es erscheint ganz plausibel, 
daß alle Beschränkungen des wirtschaftlichen Handeln letztlich gelockert o- 
der aufgelöst werden, weil Institutionen lernen, Restriktionen zu umgehen. 
Sie hingegen hegen die Idee, daß ökonomische Aussagen nur auf der Grund- 
lage von Lionel Robbins‘ ebenso berühmter wie ahistorischer Definition des 
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Wirtschaftens zu machen sind, derzufolge wirtschaftliches Handeln in der 
Wahl zwischen alternativen Zwecken besteht, die mit knappen Mittel zu er- 
reichen sind. 

Unglücklicherweise erhält diese Schule gerade in einer Zeit Zulauf, in der die 
Geldsysteme zahlreicher Länder in eine schwierige und gefährliche Lage gera- 
ten sind. Während die Kreislauftheoretiker und die britischen Postkeynesia- 
ner, zu denen ich mich zähle, sich über die Frage streiten, ob die Banken die 
Investitionen oder die Vorleistungen durch ihre Kredite finanzieren, gewäh- 
ren die Banken tatsächlich in großem Umfang Konsumentenkredite und spe- 
kulieren in Derivaten. Solange Kredite gewährt werden, um Produktionspro- 
zesse zu finanzieren, die ihrerseits wieder Einkommen schaffen, besteht die 
Chance, daß die entstehenden Profite die Schuldner in die Lage versetzen 
den Schuldendienst gegenüber den Banken zu bedienen. Je weiter sich die 
Bankkredite jedoch vom Einkommenskreislauf entfernen, um so riskanter 
und krisenanfälliger werden sie. Dieses Beispiel soll nur demonstrieren, daß 
die Kreislauftheorie des Geldes nicht nur wegen ihrer geschlossenen, ahistori- 
schen Modelle kritisiert werden muß, sondern gerade auch deshalb, weil sie 
unsere Aufmerksamkeit von möglichen Instabilitäten des Bankensystems ab- 
lenkt. 


8. Schlußfolgerung 


In modernen Wirtschaftssystemen ist Geld allgegenwärtig. Die Vorstellung, 
Geld sei so etwas wıe ein Schleier, der sich über die tatsächlichen ökonomi- 
schen Aktivitäten legt, kann nur von jemandem aufrecht erhalten werden, der 
niemals Zeitung liest. Die Volkswirtschaft ist ein offenes, evolutionäres Sys- 
tem, das durch Institutionen geformt wird, und nur innerhalb eines solchen 
Systems kann Geld sinnvoll untersucht werden. Wie ich oben ausgeführt ha- 
be, ist die theoretische Erfassung offener Systeme nur möglich, wenn man 
Schließungen einführt, die den Gegenstandsbereich zeitlich und seinem Um- 
fang nach einschränken. Dabei hängt die Art dieser partiellen Schließung von 
der Art der Fragestellung ab, sie versteht sich nicht von selbst, sondern be- 
ruht auf einer Entscheidung des Theoretikers. Die Komplexitäten und Wider- 
sprüche, in denen man sich beim Studium des Geldes bewegt, sind unaus- 
weichlich. Allerdings zeigt die Allgegenwart des Geldes auch, daß das, was 
man in einer Theorie des Geldes lernen kann, die Ökonomie als Ganze be- 
treffen. 

Übersetzung aus dem Englischen von Klaus Schabacker 
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Bernhard Emunds 


Der Finanzkeynesianismus 
in der Tradition Hyman Minskys 


Funktionsstörungen der heimischen Finanzsysteme, Stimmungsumschwünge 
der internationalen Anleger und dadurch verursachte Sturzflüge der Devisen- 
kurse haben 1997/98 die südostasiatischen Tigerstaaten in eine schwere wirt- 
schaftliche und z.T. auch politische Krise gerissen. Seitdem steht immer wie- 
der einmal ein Schwellen- oder Transformationsland auf der Kippe, stürzt in 
eine Finanz- und Währungskrise oder kann sich gerade noch davor retten. 
Aber auch in den entwickelten Industrieländern sind die Finanzmärkte in 
den Mittelpunkt des Interesses gerückt. In der lang anhaltenden Aktien- 
Hausse der 90er Jahre wurde das „Aktiensparen“ sogar in Kontinentaleuropa 
populär. Um so bedrohlicher oder - wenn man von der Flut an Anlagetips 
doch noch nicht mitgerissen wurde - um so interessanter ist die aktuelle 
Baisse. Vor allem die Entwicklung in den USA, wo der Einbruch der Aktien- 
kurse Rezessionsbefürchtungen auslöste, wird aufmerksam verfolgt. 

Auch wenn die dynamische und immer wieder krisenhafte Entwicklung der 
Finanzmärkte in der allgemeinen Wahrnehmung der Wirtschaft immer mehr 
in den Vordergrund tritt, in mancher Wirtschaftstheorie spielt sie nicht ein- 
mal eine Nebenrolle. Auch in vielen Ansätzen der Postkeynesianer, d.h. jener 
Gruppe von Ökonomen, welche die Einsichten von John Maynard Keynes 
gegen neoklassische Vereinnahmungsversuche verteidigen und radikalisieren 
wollen, erscheint der Finanzsektor als nebensächlich - fast wie ein undeutli- 
ches Rauschen neben dem durchdringenden Lärm der Produktionsmaschine- 
rie. Das mag auf den ersten Blick erstaunlich klingen; immerhin ist Keynes 
einer der führenden monetären Ökonomen in der Geschichte der Volkswirt- 
schaftlehre. Doch auch in der General Theory (Keynes 1973a) ist der Einfluß 
des gesamten monetären Sektors auf Nachfrage, Einkommen und Beschäfti- 
gung letztlich über eine Größe vermittelt: den langfristigen Zinssatz. Dieser 
beeinflußt als Rendite der - aus Unternehmenssicht - alternativen Vermö- 
gensverwendung „Finanzanlage“ die Höhe der Investitionen." Änderungen 


1 Als Investition bzw. Investieren wird hier immer nur der Kauf von Investitionsgütern (z.B. 
Produktionsmaschinen) bezeichnet. Der Kauf von Finanzaktiva und (nicht für den eigenen 
Produktionsprozeß benötigten) Immobilien heißt dagegen Anlegen bzw. Anlage. 
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dieses Zinssatzes ergeben sich, wenn die Zentralbank von sich aus die in der 
Volkswirtschaft zirkulierende Geldmenge („das Geldangebot“) variiert oder 
wenn ein erheblicher Teil der spekulativen Finanzanleger sein Vermögen von 
langfristigen Anleihen in Geld umschichten will bzw. umgekehrt (Änderun- 
gen der „Geldnachfrage“). 

Für die Sicht des monetären Sektors fast noch wichtiger als der Keynes der 
General Theory ist für viele Postkeynesianer jedoch Nicholas Kaldor. Dieser 
zeigt auf, daß die Geldmenge in einer Volkswirtschaft mit modernem Ban- 
kensystem im Normalfall nicht aufgrund einer exogenen Steuerung durch die 
Zentralbank wächst, sondern endogen: Wenn die privaten Akteure für ihre 
Transaktionen zusätzliches Geld benötigen, nehmen sie bei den Geschäfts- 
banken vermehrt Kredite auf, wodurch das zusätzliche Geld (zunächst einmal 
in der Form von Einlagen bei den Geschäftsbanken) auch entsteht (vgl. 1.3). 
Aufgrund dieser Endogenität des Geldes kommt für Kaldor und für die vie- 
len Postkeynesianer, die ihm darin folgen, nicht einmal das Geldangebot als 
Quelle gesamtwirtschaftlicher Instabilität in Frage. Für sie ist es unsinnig, 
Geldangebot und Geldnachfrage zu trennen, so daß - anders als in der Gene- 
ral Theory - der Zinssatz auch nicht aus dem Zusammenspiel dieser beiden 
Größen folgt, sondern letztlich von der Zentralkbank gesetzt wird. Weil die 
Geschäftsbanken für Kaldor und viele von ihm beeinflußte Postkeynesianer 
jede Kreditnachfrage kreditwürdiger Kunden zu dem einmal fixierten Zinssatz 
bedienen, bietet auch das Kreditangebot der Banken keinen Hebel, über den 
das Finanzsystem die gesamtwirtschaftliche Entwicklung beeinflussen könnte. 
Während viele Postkeynesianer das Finanzsystem unterbelichten oder wie Kal- 
dor nach einer gründlichen Analyse von Geld und Kredit seinen Einfluß auf 
Einkommen und Beschäftigung auf die Höhe des Zinssatzes beschränken, ste- 
hen in den Veröffentlichungen von Hyman P. Minsky (1919-1996) seit Ende 
der 50er Jahre aktuelle Veränderungen des US-amerikanischen Finanzsystems 
sowie deren Einflüsse auf die Gesamtwirtschaft im Mittelpunkt. Bei diesen Ana- 
lysen hat Minsky einige hoch interessante Konzepte entwickelt, die z.T. von 
jüngeren Ökonomen, vor allem von Sheila C. Dow und L. Randall Wray wei- 
terentwickelt wurden. In der folgenden Skizze stelle ich - zuerst für die Finan- 
zierungstheorie, dann für die Konjunkturtheorie - die wichtigsten dieser Kon- 
zepte vor. Dabei sollen die Konturen eines Ansatzes deutlich werden, der hier 
als Finanzkeynesianismus bezeichnet wird.” Den Begriff verwende ich für eine 
Theorie, in der das Wachstum der Geldmenge zwar endogen ist, aber - im Un- 
terschied zu Kaldor - nicht nur von den Kreditnachfragern, sondern auch von 
den Kredit anbietenden Geschäftsbanken bestimmt wird (vgl. 1.3), und in der 


2 Vgl. Papdimitriou/Wray (1997: 492) über Minsky: „The ‘financial Keynesianism,’ as he pre- 
ferred to call his version of economics,...”. Für eine systematische Darstellung der finanz- 
keynesianischen Finanzierungstheorie und für eine Untersuchung der darauf aufbauenden 
konjunkturtheoretischen Analysen vgl. Emunds (2000). 
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sich das Geld, nachdem es entstanden ist, auch auf die gesamtwirtschaftliche 
Entwicklung auswirken kann (vgl. 1.4). 


1 Akteure und Märkte des Finanzsystems 
Eine Einführung in die finanzkeynesianische Sicht 


In der finanzkeynesianischen Theorie sind die Akteure, deren Handeln die 
gesamtwirtschaftliche Entwicklung mehr oder minder stark beeinflußt, Ver- 
mögensbesitzer. Im Mittelpunkt der Analyse stehen die produzierenden Un- 
ternehmen und die Geschäftsbanken, also jene Finanzinstitute, die im Kredit- 
und Einlagengeschäft tätig sind. Mit den hier vorgestellten Konzepten kön- 
nen aber auch andere Finanzinstitute sowie vermögende Haushalte beschrie- 
ben werden. Für das (finanz-)keynesianische Bild der einzelwirtschaftlichen 
Akteure ist zentral, daß diese um die Unwägbarkeit der künftigen wirtschaft- 
lichen Entwicklung wissen und daher bemüht sind, sich gegen mögliche Zah- 
lungsschwierigkeiten abzusichern. Sie wollen für den Fall, daß ihr Einkom- 
men geringer ausfällt als prognostiziert oder daß unerwartet eine Zahlungs- 
verpflichtung zu begleichen ist, gewappnet sein. 

Zuerst skizziere ich, wie dieser Wunsch der Akteure, liquide zu bleiben, ihr 
Portfoliokalkül bestimmt (vgl. 1.1). Anschließend konkretisiere ich diese Per- 
spektive anhand der Investitions- und Finanzierungsentscheidungen eines Un- 
ternehmens (vgl. 1.2). Außerdem stelle ich dar, daß die Kreditvergabe der Ge- 
schäftsbanken mit der Entstehung neuen Geldes verbunden ist (vgl. 1.3) und 
wie sich dann dieses Geld, nachdem es einmal in Umlauf gebracht wurde, auf 
das Niveau der Aktiva-Preise auswirken kann (vgl. 1.4). Schließlich stelle ich drei 
Dimensionen der finanziellen Fragilität bzw. Robustheit vor und frage nach de- 
ren Zusammenhang mit dem Wunsch der Akteure, liquide zu bleiben (vgl. 1.5). 


1.1 Portfolio-Kalkül und Liquiditätspräferenz 


Der Finanzkeynesianismus hebt den Zusammenhang zwischen Aktiva und 
Passiva hervor. Für jeden Wirtschaftsakteur ist die Entscheidung, ein Vermö- 
gensgut zu kaufen, verbunden mit einer Entscheidung, wie er diesen Kauf fi- 
nanziert. Und diese Finanzierung wiederum ist auf beiden Bilanzseiten mög- 
lich: Den benötigten Geldbetrag kann der Akteur schon besitzen oder durch 
den Verkauf eines anderen Vermögensgutes erzielen (aktivseitige Finanzie- 
rung). Oder er läßt sich das Geld von einem anderen Akteur geben und geht 
dafür Zahlungsverpflichtungen gegenüber dem Geldgeber ein (passivseitige 
Finanzierung). Zu einem Portfolio gehören daher bei Minsky (z.B. 1990a: 95) 
nicht nur alle Aktiva eines Akteurs, sondern auch seine Passiva. Entsprechend 
geht es beim Portfoliokalkül darum, daß der Vermögensbesitzer die künftigen 
Einzahlungen, die er mit seinen Aktiva erwirtschaften wird, optimal mit den 
künftigen Auszahlungen aufgrund seiner Passiva kombiniert. 
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Das Verhältnis, in dem in den nächsten Perioden (z.B. in den folgenden 24 o- 
der 36 Monaten) die Einzahlungserwartungen? eines Akteurs zu seinen Zah- 
lungsverpflichtungen stehen, ist ein einfacher Indikator für seinen Verschul- 
dungsgrad. Ein niedriger Verschuldungsgrad bedeutet, daß sich der Akteur 
wahrscheinlich in Zukunft problemlos weiter verschulden kann. Bei einem ho- 
hen Verschuldungsgrad kann das Ausleihen weiteren Geldes dagegen recht 
schwierig werden. Auf der Grundlage des Verhältnisses der Einzahlungen zu den 
Zahlungsverpflichtungen hat Minsky (1986: 206-208) daher eine Klassifikation 
der Vermögensbesitzer vorgeschlagen: All jene, deren erwartete Einzahlung in 
jeder der nächsten Perioden die anfallenden Zahlungsverpflichtungen übersteigt, 
bilden die vorsichtigste Klasse der abgesichert finanzierenden Akteure („hedge 
finance“). Um die nächste Klasse der spekulativ finanzierenden Vermögensbe- 
sitzer exakt abzugrenzen, werden nicht nur die Ein- und Auszahlungen an sich 
verglichen, sondern auch ihre jeweiligen Finkommensanteile zueinander in Re- 
lation gesetzt. Spekulativ finanzieren sich nämlich jene Akteure, bei denen in 
den nächsten Perioden die eingegangenen Zahlungsverpflichtungen die erwarte- 
ten Einzahlungen übersteigen, nicht jedoch die zu zahlenden Zinsen das erwar- 
tete Einkommen‘. Diejenigen Vermögensbesitzer, deren Aktiva und Passiva in 
den nächsten Perioden nicht einmal diese letzte Bedingung erfüllen, bilden 
schließlich die Klasse der besonders unvorsichtig finanzierenden Akteure. Für 
diese Gruppe, zu der auch seriöse Vermögensbesitzer (z.B. Bauherren großer 
Immobilien) gehören, hat Minsky den Begriff Ponzi-Finanzierung geprägt. Die- 
ser erinnert an einen Betrüger der 20er Jahre, der sich das Geld für fällige Zin- 
sen durch hohe Zinsversprechen an neue Gläubiger, m.a.W. nach dem Prinzip 
eines Kettenbriefes zu beschaffen pflegte (Minsky 1982: 70 Anm. 20). 

Welches Verhältnis zwischen den erwarteten Einzahlungen und den Zah- 
lungsverpflichtungen der nächsten Perioden der einzelne Akteur wählt, hat 
natürlich viel mit seinen Einzahlungserwartungen für die fernere Zukunft zu 
tun. Aber Minskys Klassifikation beruht darauf, daß die mehr oder minder 
zurückhaltende Verschuldung zugleich durch die Vorsicht des Akteurs ge- 
genüber der Gefahr künftiger Zahlungsschwierigkeiten bestimmt ist: Mit 
Blick auf einen möglichen künftigen Kreditbedarf nutzt der Akteur die ihm 
offen stehenden Verschuldungsmöglichkeiten nur teilweise. Eine andere Mög- 
lichkeit, Zahlungsschwierigkeiten vorzubeugen, ist das Halten von Geld und 
anderen liquiden (d.h. schnell, einfach und zu stabilen Preisen verkäuflichen) 
Aktiva. Geldsummen und liquide Aktiva, die ein Akteur aus Vorsichtsgrün- 
den besitzt, werden im folgenden als Liquiditätspolster bezeichnet. 


3 Im folgenden werden die Erwartungen über die Einzahlungen einer Periode jeweils zu einem 
erwarteten Wert vereinfacht. 

4 Bei Unternehmen wäre dieses Einkommen z.B. ein als Differenz zwischen Erlös und variab- 
len Kosten definierter Bruttogewinn abzüglich der Abschreibungen. Zu dem dabei unter- 
stellten Gewinnbegriff vgl. u.a. Minsky (1986: 178; 1990a: 112f). 
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Die weitgehende funktionale Äquivalenz zwischen dem Liquiditätspolster 
und den ungenutzten Verschuldungsmöglichkeiten eines Akteurs hat die Fi- 
nanzkeynesianer zu einer sehr umfassenden Konzeption der Liquiditätspräfe- 
renz geführt: Im Unterschied zur General Theory (Keynes 1973a: 165-174, 
194-199) bezeichnen sie damit das Bestreben eines Akteurs, die eigene Zah- 
lungsfähigkeit gegen unerwartete Zahlungsverpflichtungen und Einnahmen- 
rückgänge durch ein liquides Portfolio, d.h. durch ein ausreichendes Liquidi- 
tätspolster und durch Offenhalten künftiger Verschuldungsmöglichkeiten, 
abzusichern (vgl. Wray 1990; Dow 1995; aber auch schon Minsky 1982: 
74). So verstanden entspricht die Liquiditätspräferenz eines Unternehmens 
weitgehend dem Bemühen, finanzbedingte Störungen der Geschäftstätigkeit 
vorzubeugen. In der traditionellen deutschsprachigen Finanzierungstheorie 
wurde das Ziel dieser Bemühungen als „Wahrung des finanziellen Gleichge- 
wichts“ (vgl. Terberger/Schmidt 1996: 15) bezeichnet. 


1.2 Die Investitions- und Finanzierungsentscheidungen 
eines Unternehmens 


Die im vorhergehenden Abschnitt skizzierte Sicht des Portfoliokalküls geht 
letztlich auf Minskys (1990a: 125-152) Analyse der Investitions- und Finanzie- 
rungsentscheidung von Unternehmen zurück. Grundlegend dafür ist die fol- 
gende Unterscheidung der drei möglichen Finanzierungsquellen investieren- 
der Unternehmen: 

Unternehmen können ihre Käufe von Investitionsgüter aus internen Fi- 
nanzierungsmitteln bezahlen. Darunter wird hier ausschließlich der zuletzt (in 
der Vorperiode) erwirtschaftete Überschuß der Einnahmen über die Ausga- 
ben (einschließlich Schuldendienst und Dividendenausschüttung) verstanden. 

Abweichend vom üblichen Sprachgebrauch wird nämlich die Vermö- 
gensumschichtung des investierenden Unternehmens als eine eigene - von 
der internen Finanzierung unterschiedene - Finanzierungsquelle behandelt. 
Gemeint ist hier der Einsatz des Geldes, welches das Unternehmen entweder 
schon einige Zeit (d.h. länger als seit der Vorperiode) besitzt oder jetzt gerade 
durch den Verkauf anderer Aktiva erzielt. Da die Aktiva, welche die Unter- 
nehmen zur Finanzierung ihrer Investitionsgüterkäufe verkaufen im allgemei- 
nen liquide sind, ist es vertretbar, diese Finanzierungsquelle eines investieren- 
den Unternehmens auf den Abbau des eigenen Liquiditätspolsters zu be- 
schränken. 

Den weit überwiegenden Teil ihrer externen (d.h. von anderen Akteuren 
stammenden) Finanzmittel beschaffen sich die investierenden Unternehmen 
durch Verschuldung. Auf diese Fremdfinanzierung ist in den meisten Schrif- 
ten Minskys die dritte Finanzierungsquelle beschränkt. 

Die Finanzierungsquellen werden so unterschieden, damit die im vorherigen 
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Kapitel hervorgehobene funktionale Äquivalenz auf sie bezogen werden kann 
(Minsky 1990a: 143): Im Unterschied zur internen Finanzierung von Investi- 
tionen reduzieren die Finanzierung durch Abbau des Liquiditätspolsters und 
die Fremdfinanzierung die Liquidität des unternehmerischen Portfolios. 
M.a.W., sie erhöhen die Wahrscheinlichkeit, daß das Unternehmen künftig 
einmal durch eine zusätzliche Zahlungsverpflichtung oder durch einen Ein- 
nahmenrückgang zahlungsunfähig wird. 

Mithilfe dieser Konzepte läßt sich verdeutlichen, wie die Liquiditätspräferenz 
eines Unternehmens sein Investitionsverhalten beeinflußt. Dafür konstruieren 
wir das Beispiel eines Unternehmens (j), das sein Liquiditätspolster nicht aus- 
dehnen, sondern in den Ausbau seines Produktionsapparates investieren will 
- und zwar durch den Kauf eines Investitionsgutes, das es in unendlich klei- 
nen Einheiten erwerben kann. Außerdem sei vorausgesetzt, daß das Unter- 
nehmen nur ein Gut produziert und daß dessen Ausbringungsmenge in be- 
zug auf Absatzmarkt nur sehr klein ist, so daß die Gewinnerwartungen für je- 
de Investitionsgut-Einheit gleich hoch sind. Wenn der Kaufpreis der Investi- 
tionsgut-Einheit (pı) geringer ist als der Vermögenswert (p«,), den das Unter- 
nehmen allen künftig mit einer Investitionsgut-Einheit zu erwirtschaftenden 
Gewinnen zuordnet, dann wird es den gesamten Einnahmeüberschuß der 
Vorperiode für die Investitionsfinanzierung nutzen. 

Wie stark das Unternehmen über den Einsatz der internen Finanzmittel hin- 
aus Investitionsgut-Einheiten kaufen will, hängt u.a. von seiner Liquiditätsprä- 
ferenz ab: Je niedriger sie ist, um so stärker wird es das Investitionsvolumen 
durch zusätzliche Verschuldung und durch Abbau seines Liquiditätspolsters 
aufstocken. Ein anderer wichtiger - in diesem Kapitel aber nicht weiter be- 
trachteter (vgl. dagegen 2.1) - Faktor ist die Einschätzung des Unternehmens, 
wie stark es sich im Bedarfsfall (noch weiter) verschulden könnte. So können 
das aktuelle Investitionsvolumen und die Kreditaufnahme auch bei unverän- 
derter Liquiditätspräferenz z.B. dann steigen, wenn das Unternehmen seine 
künftigen Möglichkeiten, gegebenenfalls Kredit aufzunehmen, optimistischer 
einschätzt. Naheliegend ist, daß die Unternehmen ihre maximal mögliche 
Kreditaufnahme jeweils in Relation zum Gesamtwert ihrer Aktiva bestimmen 
und daß sie für die Bestimmung dieses Gesamtwertes auch die gerade aktuel- 
len Marktpreise der Vermögensgüter berücksichtigen. 

Ein Unternehmen, das im umfassenden Sinne sein Portfolio optimiert, wird 
also so viele Investitionsgut-Einheiten kaufen, bis in seinen Augen der zusätz- 
liche Vorteil der zuletzt gekauften Einheit (der Grenzertrag) exakt der Summe 


5 Der von Minsky so scharf gezogene Gegensatz zwischen den internen Finanzierungsmitteln 
und den Mitteln aus dem Abbau des Liquiditätspolsters leuchtet entscheidungslogisch nicht 
ganz ein. Beim Einsatz der internen Finanzierungsmittel verzichtet das Unternehmen 
schließlich darauf, den Schutz, den ihm sein Liquiditätspolster gegen künftige Zahlungs- 
schwierigkeiten gewährt, auszubauen. 
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der mit ihrem Kauf verbundenen Kosten (Grenzkosten) entspricht. Bei den 

hier gewählten Vereinfachungen ist der Grenzertrag gleich dem subjektiven 

Wert aller künftigen Gewinne, die das Unternehmen vom Verkauf derjenigen 

Güter erwartet, die es mit der zuletzt gekauften Investitionsgut-Einheit pro- 

duzieren wird. Bei den durch Abbau des Liquiditätspolsters finanzierten In- 

vestitionsgut-Einheiten ergeben sich die Grenzkosten als Summe vom 

e Kaufpreis der Investitionsgut-Einheit 

e Wert der Rendite, die dem Unternehmen mit dem Verzicht auf das Iı- 
quide Aktiva möglicherweise entgeht, 

e subjektiven Wert des Nachteils, daß mit dem Verzicht auf das Geld (o- 
der ein anderes liquides Aktivum) künftige Zahlungsschwierigkeiten et- 
was wahrscheinlicher werden. 


Bei fremdfinanzierten Investitionsgut-Einheiten bestehen die Grenzkosten aus 

e dem Kaufpreis, 

e den Zinskosten, welche die Verschuldung für den Kauf dieser Einheit 
verursacht, 

e dem subjektiven Wert des Nachteils, daß mit dieser zusätzlichen Ver- 
schuldung die Wahrscheinlichkeit künftiger Zahlungsschwierigkeiten 
leicht steigt. 


Läßt man die Finanzierung(smöglichkeiten) durch Abbau des Liquiditätspols- 
ters außen vor, dann kann man das Portfoliokalkül eines Unternehmens j 
folgendermaßen verdeutlichen. Aus seinen internen Finanzierungsmitteln 
kann es nur eine begrenzte Menge an Investitionsgut-Einheiten bezahlen. 
Weitere Käufe finanziert das Unternehmen durch Aufnahme zusätzlicher 
Schulden, für die Zinskosten ı; anfallen. Diese Zinskosten addieren sich zum 
Kaufpreis des Investitionsgutes pı . Das Risiko, daß das Unternehmen den 
Schuldendienst nicht vereinbarungsgemäß leisten kann, tragen seine Gläubi- 
ger. Diese lassen sich die Risikoübernahme von dem Unternehmen durch 
höhere Sollzinsen kompensieren. Weil dieses Risiko mit zunehmender Ver- 
schuldung des Unternehmens wächst, steigen mit der Menge der fremdfinan- 
ziert gekauften Investitionsgut-Einheiten auch die Zinskosten pro Einheit. 
Schließlich ist auch noch der Wert S; des Nachteils, daß mit der Fremdfinan- 
zierung künftige Zahlungsschwierigkeiten wahrscheinlicher werden, zu be- 
rücksichtigen. Ist xı die Menge der vom Unternehmen nachgefragten Investi- 
tionsgut-Einheiten, dann betragen die Grenzkosten für das letzte nachgefragte 
Gut gerade: piti(xı)+Si(x). Im Portfolioptimum des Unternehmens müssen 
diese Grenzkosten gerade gleich dem Vermögenswert px; sein, den das Unter- 
nehmen j seinen mit diesem Gut verbundenen Gewinnerwartungen zuordnet. 
Die Liquiditätspräferenz des Unternehmens drückt sich in der Größe S; aus: 
bei hoher Liquiditätspräferenz wird der Nachteil eventuell eintretender zu- 
künftiger Zahlungsschwierigkeiten hoch, bei niedriger Liquiditätspräferenz 
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niedrig eingeschätzt. Insofern beeinflußt die Liquiditätspräferenz des Unter- 
nehmens seine Grenzkosten und damit ceteris paribus sein Investitionsvolu- 
men und seinen Verschuldungsgrad: bei einer höheren Liquiditätspräferenz 
des Unternehmens sind die Grenzkosten höher, damit wird bereits bei einer 
geringeren Menge von Investitionsgut-Einheiten die Gleichheit von Grenz- 
kosten und Vermögenswert erreicht. Somit ist das Investitionsvolumen gerin- 
ger und das Unternehmen muß sich auch nur in geringeren Umfang verschul- 
den. 


1.3 Kreditvergabe und Geldschöpfung der Banken 


Um langfristiger Einnahmen (Aktivseite) willen haben sich spekulativ und 
Ponzi-finanzierende Akteure kurzfristig verschuldet (Passivseite). Man sagt 
auch: Sie betreiben Fristentransformation. Die fristentransformierenden Ein- 
heiten par excellence sind die Geschäftsbanken; sie vergeben relativ langfristi- 
ge Kredite (Aktivseite) und geben relativ oder auch sehr kurzfristig einlösbare 
Zahlungsansprüche aus (Einlagen: Passivseite).‘ Das Besondere der Geschäfts- 
banken ist, daß ihre Verbindlichkeiten, vor allem die sofort kündbaren Giro- 
konto-Guthaben ihrer Kunden (die Sichteinlagen) in Volkswirtschaften mit 
funktionierenden Finanzsystemen fast ausnahmslos als Zahlungsmittel akzep- 
tiert werden, m.a.W. selbst Geld sind. Begründet ist diese Akzeptanz darin, 
daß die Zentralbank, die das gesetzliche Zahlungsmittel? ausgibt, garantiert, 
daß (abgesehen von hier nicht weiter relevanten Einschränkungen) die Bank- 
kunden jederzeit ihre Bankeinlagen 1:1 in dieses gesetzliche Zahlungsmittel 
eintauschen können: Wenn die Geschäftsbanken von ihren Kunden plötzlich 
bestürmt würden, alle Einlagen in bar auszuzahlen, dann würde die Zentral- 
bank allen (solide geführten) Instituten unbegrenzt das benötigte Bargeld zur 
Verfügung stellen (die Zentralbanken fungieren als lender of last resort). Und 
weil diese Garantieerklärung der Zentralbank so glaubwürdig ist, hat es in 
den entwickelten Industrieländern seit dem Zweiten Weltkrieg keinen solchen 
Ansturm von Bankkunden, die auf Barauszahlung bestehen („bank run“), 
mehr gegeben. 

Weil die Verbindlichkeiten einer Geschäftsbank selbst Geld sind, ist diese in 
ihrer Kreditvergabe nicht auf das (Bar-)Geld beschränkt, das ihr andere Ak- 


6 Die strukturelle Ähnlichkeit zwischen den heute häufig spekulativ finanzierenden Unter- 
nehmen und den Geschäftsbanken klingt bei Minsky (1986: 42) so: „the day-to-day financial 
operations of any unit with short-term debt can be characterized as the financing and refi- 
nancing of positions, namely they ‘do what banks do’. In our economy, nonfinancial cor- 
porations have many of the liability management attributes of banks.“ Den Begriff „run” für 
die Krise solcher Finanzierungsarrangements schränkt Minsky (ebd.: 41) dementsprechend 
nicht auf Banken ein, sondern verwendet ihn auch für produzierende Unternehmen. 

7 Das gesetzliche Zahlungsmittel im Verkehr zwischen den Nicht-Banken ist das Bargeld. Bei 
den Nicht-Banken, den Bankkunden bzw. dem Bankenpublikum geht es vor allem um die 
produzierenden Unternehmen und die privaten Haushalte. 
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teure zuvor gegeben haben. Im Akt der Kreditvergabe schöpft sie vielmehr 
selbst das Geld, das sie ausleiht. Wenn sie einem Kunden einen Kredit ge- 
währt, dann erhält dieser den „Auszahlungsbetrag“ dadurch, daß sie ihm die 
entsprechende Summe auf dem bei ihr geführten Girokonto gutschreibt. Die 
Kreditnehmer verfügen natürlich über ihr Geld. Die Schecks bzw. Überwei- 
sungen des Kunden einer Bank zugunsten eines anderen Kunden der selben 
Bank, sind für das Finanzinstitut völlig problemlos: Es reduziert einfach das 
Girokonto-Guthaben des ersten Kunden um einen Betrag, den es zugleich 
auf dem Girokonto des zweiten Kunden gutschreibt. Was die Überweisungen 
ihrer Kunden an die Kunden anderer Institute angeht, so rechnen die Ge- 
schäftsbanken die dabei entstehenden Zahlungsströme jeweils gegeneinander 
auf. Die Geschäftsbanken, die dabei Negativsalden aufweisen, können diese 
dadurch decken, daß sie sich bei den Instituten mit Positivsalden verschul- 
den oder ihnen bisher gehaltene Aktiva verkaufen. Zusätzliches Bargeld, das 
die Bankkunden ausgezahlt haben wollen, (und die sog. Bankreserven) kann 
die Gesamtheit der Geschäftsbanken nur von der Zentralbank erwerben. Aber 
keine Zentralbank der Welt kann den solventen Banken ihres Landes das be- 
nötigte Bargeld verweigern. Andernfalls würde es die Existenz des Bankensys- 
tems gefährden und eine Krise der gesamten Volkswirtschaft riskieren. Die 
Kreditvergabe der Geschäftsbanken beschreibt Minsky (1986: 224) so: 


„Banks whose liabilities are money are unlike money lenders whose financing activities are 
restricted to the content of their strongbox. Banks lend by taking on the obligation to make 
payments on behalf of a borrower in the future, confident that when the time comes they will 
obtain the asset needed to fulfill these obligations either as a result of flows in their favour by 
prior borrowers or by dealing (borrowing, selling) in some market.“ 

Dieses hohe Vertrauen der Geschäftsbanken in ihre künftigen Refinanzie- 
rungsmöglichkeiten bedingt eine hohe Elastizität ihres Kreditangebots: Kre- 
ditwünsche von Kunden, die sie für kreditwürdig halten, werden sie in fast 
jeder Konstellation erfüllen. M.a.W.: Für die Kreditvergabeentscheidungen 
einer Bank ist allein ihr Gewinnkalkül entscheidend; Bedenken, trotz Sol- 
venz? in Zukunft einmal zahlungsunfähig zu werden, spielen für Geschäfts- 
banken keine Rolle. 

Trotzdem gehen die Finanzkeynesianer davon aus, daß die Geschäftsbanken 
in bestimmten Konjunkturphasen auf einen starken Anstieg der Kreditnach- 
frage ihrer kreditwürdigen Kunden mit ungünstigeren Kreditkonditionen, vor 
allem mit höheren Sollzinsen reagieren. M.a.W., sie behaupten, daß die Kre- 
ditangebotskurve des Bankensektors im Kreditzins-Kreditmengen-Diagramm 
nicht durchgehend horizontal verläuft, sondern (zumindest bei sehr großen 
Kreditmengen) ansteigt’. Der wichtigste Grund dafür ist, dass der Bankensek- 


8 Ein Unternehmen oder eine Geschäftsbank ist solvent, wenn der Wert seiner bzw. ihrer Ak- 
tiva größer ist als der Wert seiner bzw. ihrer Schulden. 
9 Hier liegt ein erster deutlicher Unterschied zu Nicholas Kaldor (1978) und Basil Moore 
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tor bei einer starken Expansion seiner Kredite (und folglich auch der Geld- 
menge) damit rechnet, daß die Zentralbank um des Wertes der heimischen 
Währung willen die starke monetäre Expansion (bzw. den übersteigerten kon- 
junkturellen Aufschwung) durch Hochzinspolitik brechen wird. Weil die spe- 
kulativ finanzierenden bzw. Fristen transformierenden Banken stark kurzfris- 
tig verschuldet sind, kann eine massive Steigerung der kurzfristigen Zinsen 
durch die Zentralbank auf die Dauer die Solvenz der Banken untergraben. In 
jedem Fall jedoch würde sie die künftige Gewinne der Geschäftsbanken er- 
heblich schmälern. Aufgrund dieser beiden Risiken kann die Antizipation ei- 
ner möglichen restriktiven Zinspolitik der Zentralbank die Kreditexpansion 
der Geschäftsbanken bremsen. 


1.4 Die Entwicklung der Geldmenge 
und das Niveau der Aktiva-Preise 


Mit der im letzten Abschnitt skizzierten Sicht der Kreditvergabe und Geld- 
schöpfung der Banken vertreten die Finanzkeynesianer eine Position des en- 
dogenen Geldes: Das Wachstum der Geldmenge wird weitgehend durch die 
Ausgabenpläne des Bankenpublikums sowie die Kreditvergabebereitschaft der 
Geschäftsbanken bestimmt. Im Unterschied zu den neoklassischen und den 
traditionell-keynesianischen Positionen des exogenen Geldes wird die Bedeu- 
tung der Zentralbankpolitik für die Geldmenge gering veranschlagt; sie kon- 
trolliert nicht die Entwicklung der Geldmenge, sondern beeinflußt sie nur 
indirekt!? - vermittelt über die Kreditvergabe der Geschäftsbanken. Auf diese 
hat sie Einfluß, weil sie den kurzfristigen Zinssatz festlegt, zu dem sich die 
Banken aktuell refinanzieren, und weil sie durch konsequente Zinspolitik bei 
den Geschäftsbanken die Erwartung wecken kann, auf eine zu starke monetä- 
re Expansion werde sie mit Steigerungen des Refinanzierungszinssatzes reagie- 
ren - mit den am Ende des letzten Abschnitts bereits erwähnten negativen 
Folgen für die Geschäftsbanken. 

Das Wachstum der Geldmenge ist finanzkeynesianisch also ein Nebenpro- 
dukt der Entwicklung auf dem Markt für Bankkredite (vgl. Arestis 1988: 64).'' 
Weil die Unternehmen die größten Kreditnehmer der Banken sind, ist vor al- 
lem der Markt für Bankkredite an Unternehmen von Bedeutung: Die Geld- 
menge wächst besonders stark, wenn die Gewinnerwartungen der Unterneh- 


(1988) sowie vielen anderen von Kaldor beeinflußten Postkeyeniasern vor. 

10 Hinzu kommt, daß der Einfluß - vor allem bei sehr fragilen (vgl. 1.5) Finanzsystemen - 
auch sehr begrenzt ist. Schließlich würde eine zu starke Steigerung des Refinanzierungszins- 
satzes auf die Dauer den Fortbestand des ganzen Bankensektors in Frage stellen. 

11 Die Geldmenge wächst in einer Periode um die Summe der Auszahlungsbeträge der in der 
Periode vergebenen Bankkredite (zuzüglich der Ausgaben der Geschäftsbanken für den Er- 
werb anderer Aktiva) abzüglich des in der gleichen Zeit vom Bankenpublikum an die Ge- 
schäftsbanken geleisteten Schuldendienstes. 
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men hoch und ihre Liquiditätspräferenz gering ist (vgl. 1.2; 1.5). 

Auch dann, wenn die Geldmenge endogen, d.h. ihr Zuwachs primär durch 
das Portfoliokalkül von Unternehmen und Banken bestimmt ist, kann deren 
Wachstum (oder Rückgang) gesamtwirtschaftliche Wirkungen haben’. Zwar 
entsteht Geld nur, weil es der Kreditkunde einer Geschäftsbank wünscht. A- 
ber für denjenigen, der das Geld von ihm erhält, bedeutet seine Ausgabe 
nicht nur ein Einkommen, sondern auch einen Zuwachs an Kasse. Verwendet 
er dieses Einkommen (bzw. dieses zusätzliche Geld) nicht zum Kauf von Gü- 
tern und muß (bzw. möchte) auch keinen Schuldendienst leisten, dann hat er 
möglicherweise mehr Geld „in der Kasse“ als er zu halten wünscht. Er wird 
dieses Geld dann für den Kauf von Vermögensgütern ausgeben, um in sei- 
nem Portfolio die gewünschte Relation zwischen Geld und den verschiede- 
nen weniger liquiden Aktiva wieder herzustellen. 

Mit dieser Verhaltensannahme schließen sich die Finanzkeynesianer der Key- 
nesschen Sicht in der General Theory (Keynes 1973a: 171-173, 200-206, 223£., 
234f.) an. Dort löst ein - allerdings von der Zentralbank exogen hervorgeru- 
fener - Anstieg der Geldmenge zusätzliche Käufe langfristiger handelbarer 
Anleihen („bonds“) aus. Dadurch steigen die Kurse dieser Wertpapiere, 
m.a.W. die Verzinsung des Geldes, das darin angelegt bleibt (und jetzt nicht 
durch Verkauf „liquidiert“ wird), sinkt. Nur über diesen Umweg wirkt sich 
die steigende Geldmenge dann auch auf die Güternachfrage aus. Der sinken- 
de langfristige Zins bedeutet für die Unternehmen nämlich, daß Investitionen 
attraktiver werden: Bei fremdfinanzierten Investitionsgütern sinken die Finan- 
zierungskosten. Und bei Investitionsgütern, die aus internen Finanzierungs- 
mitteln bezahlt oder mit dem Abbau des Liquiditätspolsters finanziert wer- 
den, sinkt der Ertrag der alternativen Vermögensverwendung, nämlich: des 
Kaufs bzw. des Haltens von „bonds“. 

Minsky und seine Schüler beziehen diese Sicht auf alle Aktiva. In den Spuren 
Keynes (1973a: 222-228) kommen sie für die Vermögensgüter zu einem eige- 
nen Preissystem, das sie von dem System der Güterpreise scharf unterschei- 
den (z.B. Minsky 1986: 143ff., 179fF.). Die Güterpreise, die Preise für die in 
der laufenden Produktionsperiode hergestellten Waren bzw. bereitgestellten 
Dienstleistungen, sind bestimmt durch die Lohnstückkosten (für die im Pro- 
duktionsprozeß selbst geleistete Arbeit) und durch einen Aufschlag („Mark 
Up“) darauf. Mit diesen Aufschlägen erwirtschaftet das Unternehmen einen 
Gewinn bzw. aus ihnen bezahlt sie die anderen anfallenden Kosten. Die Ak- 
tiva-Preise dagegen sind Preise für ein in der laufenden Marktperiode fixes 
Angebot an Vermögensgütern. Der Aktiva-Preis eines Vermögensgutes be- 


12 Die folgenden finanzkeynesianischen Argumente sind gegen die Auffassung Nicholas Kal- 
dors und vieler anderer Postkeynesianer gerichtet, für die Veränderungen der Geldmenge 
keinen Einfluß auf Produktion, Einkommen und Preise haben. 
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stimmt sich durch die Nachfrage aller Akteure, die an ihm interessiert und 
mit Kaufkraft ausgestattet sind. Bei Wertpapieren, für die es einen organisier- 
ten Sekundärmarkt gibt, aber auch bei anderen relativ leicht verkäuflichen 
Vermögensgütern wie z.B. Immobilien ist der Aktiva-Preis jeweils der aktuelle 
Kurs bzw. Marktpreis des Aktivums. Aktiva-Preise relativ spezieller Produkti- 
onsmaschinen sind dagegen nur theoretische Größen, mit denen die Wert- 
schätzung dieser Maschinen durch die entsprechenden Unternehmen zum 
Ausdruck gebracht wird. 

Die den Aktiva-Preis bestimmende Nachfrage nach einem Vermögensgut er- 
gibt sich aus den Erwartungen der Beteiligten über die künftig mit ihm zu 
erzielenden Einkommenszahlungen und über Veränderungen seines Kurses 
bzw. Marktpreises sowie aus ihrer Ein- und Wertschätzung seiner Liquidität. 
Die Wertschätzung liquider Aktiva (bzw. die Reserve gegenüber illiquiden 
Aktiva) aufgrund ihrer (Il-JLiquiditätseigenschaft ist ein Teilaspekt der Liqui- 
ditätspräferenz. Bei einem einzelnen Aktivum ist sie u.a. bestimmt durch die 
Ausstattung der Akteure mit (anderen) liquiden Aktiva, allen voran natürlich 
mit Geld. Von der gesamtwirtschaftlichen Geldmenge ist für die Aktiva-Preise 
allerdings nur der Teil des Geldes relevant, der nicht zur (realwirtschaftlichen) 
Transaktionskasse gehört, also nicht im Austausch gegen Güter zwischen den 
Akteuren zirkuliert. Dieser Teil der Geldmenge wird auch als „idle money“ 
bezeichnet. Zudem ist die funktionale Äquivalenz zwischen dem Liquiditäts- 
polster eines Akteurs und seinen ungenutzten Verschuldungsmöglichkeiten 
(vgl. 1.1.) zu beachten. Deshalb wird ein liquides Aktivum aufgrund seiner 
Liquidität um so mehr wertgeschätzt bzw. fällt der Nachteil der Illiquidität 
bei relativ illiquiden Aktiva um so mehr ins Gewicht, je geringer die Vermö- 
gensbesitzer ihre Chancen einschätzen, sich bei Bedarf in Zukunft weiter ver- 
schulden zu können (vgl. z.B. Minsky 1990a: 122). 

Berücksichtigt man diese (und andere) Einflußfaktoren, dann kann man für 
jeden Aktiva-Typ in der Volkswirtschaft eine Preisgleichung aufstellen. Die 
Gesamtheit dieser - miteinander verbundenen - Preisgleichungen, bildet das 
System der Aktiva-Preise.'” Da bei einem Anstieg des „idle money“ der Akti- 
va-Preis keines Vermögensgutes oder allenfalls nur sehr weniger, besonders li- 
quider Aktiva sinkt, und bei einem Sinken dieser Geldmenge kein bzw. kaum 
ein Aktiva-Preis steigt, kann man festhalten: Ein Anstieg der (nicht für real- 
wirtschaftliche Zwecke benötigten) Geldmenge hebt das Niveau der Aktiva- 
Preise und deren Rückgang senkt es." 


13 Vgl. auch das interessante von Wray (1992) entwickelte System der Aktiva-Preise. 
14 Daher hat Minsky (1990b: 366) - vielleicht mit einem Schuß Selbstironie - seine Aktiva- 
Preis-Theorie als „a keynesian quantity theory of money“ bezeichnet. 
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1.5 Die Robustheit bzw. Fragilität des Finanzsystems 


Ein Finanzsystem wird als robust bezeichnet, wenn es (fast) alle solventen 
Akteure auch bei einem relativ starken konjunkturellen Einbruch und bei eı- 
nem erheblichen Anstieg des Zinsniveaus mit dem benötigten Geld versorgt. 
Es ist dagegen fragil, wenn bereits bei einer kleinen Flaute oder einer uner- 
heblichen Zinssteigerung viele Akteure zahlungsunfähig werden. 

Der wichtigste Aspekt der Fragilität bzw. Robustheit eines Finanzsystems ist 
die Fragilität bzw. Robustheit der Finanzierungsbeziehungen. Diese ist zum 
einen bestimmt durch den Anteil der spekulativ und Ponzi-finanzierenden 
Akteure an der Gesamtheit der Vermögensbesitzer - und dies vor allem aus 
zwei Gründen. Erstens ist dieser Anteil ein Maß für den durchschnittlichen 
Verschuldungsgrad der Volkswirtschaft: Wie viele Akteure sind so hoch ver- 
schuldet, daß sie schon bei einem kleinen unerwarteten Rückgang ihrer Ein- 
nahmen in Zahlungsschwierigkeiten geraten können? Zweitens übersteigen 
bei diesen Akteuren definitionsgemäß die Zahlungsverpflichtungen in den 
nächsten Perioden jeweils die Einzahlungserwartungen, so daß sie sich in je- 
der dieser Perioden zusätzlich verschulden müssen. Weil spekulativ und Pon- 
zi-finanzierende Akteure also kontinuierlich auf Refinanzierung angewiesen 
sind, hängen sie vom reibungslosen Funktionieren des Finanzsystems ab. 
Wenn der aktuelle Zustand des Finanzsystems die Aufnahme weiteren Geldes 
erschwert, geraten sie in eine existenzbedrohende Krise. 

Zum anderen sind die Finanzierungsbeziehungen um so robuster, je mehr 
Notfinanzierungskanäle zur Verfügung stehen und je verläßlicher diese sind. 
Ein Notfinanzierungskanal ist eine Finanzierungsmöglichkeit, auf die die Ak- 
teure dann zurückgreifen können, wenn die Gläubiger, von denen sie in 
normalen Zeiten Geld erhalten (haben), ihr Engagement nicht ausdehnen 
können oder wollen (Minsky 1986: 43). Für Unternehmen, bei denen die Fi- 
nanzierung über den Geld- oder Rentenmarkt problematisch wird, stellen die 
Geschäftsbanken die entscheidenden Notfinanzierungskanäle zur Verfügung. 
Sie sind dazu in der Lage, weil ihnen die Zentralbank (außer bei Solvenz- 
problemen) den Zugang zu Refinanzierungsmöglichkeiten offen hält. 
Entsprechend der funktionalen Äquivalenz zwischen unausgenutzten Ver- 
schuldungsmöglichkeiten und dem Liquiditätspolstern läßt sich auch ein 
zweiter Aspekt der Robustheit bzw. Fragilität des Finanzsystems bestimmen: 
die gesamtwirtschaftliche Liquidität. Dieser Begriff bezeichnet die mehr oder 
minder reichliche Ausstattung des Bankenpublikums mit Geld und liquiden 
Nicht-Geld-Aktiva. Dabei wird die gesamtwirtschaftliche Liquidität vor allem 
durch solche Aktiva gesteigert, deren Kurs durch einen plötzlich auftretenden 
Bedarf an Zahlungsmitteln nicht oder kaum beeinflußt wird. Denn ein Ak- 
teur, der eine Zahlungsverpflichtung nicht aus laufenden Einnahmen erfüllen 
kann, wird „die Rechnung“ in den meisten Fällen nicht einfach durch Über- 
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gabe von Wertpapieren, die er aus Vorsichtsgründen gehalten hat, „beglei- 
chen“ können. Er benötigt vielmehr allgemein anerkannte Zahlungsmittel, 
die er sich durch Verkauf dieser Wertpapiere auf einem Sekundärmarkt be- 
schaffen kann. In wirtschaftlich unruhigen Zeiten wollen jedoch viele Akteure 
ihre liquiden Nicht-Geld-Aktiva gegen allgemein anerkannte Zahlungsmittel 
eintauschen, so dass dann, wenn es keine kursglättend oder sogar kursstabili- 
sierend intervenierenden Akteure gibt, die Gefahr von Kurseinbrüchen sehr 
hoch ist. Vor allem für diesen Aspekt der finanziellen Robustheit ist die Len- 
der of Last-Resort-Sicherung der Geschäftsbanken durch die Zentralbank rele- 
vant. Sie sorgt für eine sichere 1:1-Tauschrelation von Bankeinlagen in gesetz- 
liche Zahlungsmittel und erhöht auf diese Weise die gesamtwirtschaftliche 
Liquidität erheblich. Aufgrund dieser Sicherung sind die Guthaben Girokon- 
ten fast perfekte Substitute von Bargeld. 

Der dritte Aspekt der Robustheit bzw. Fragilität des Finanzsystems betrifft 
das Niveau der Aktiva-Preise und deren Relevanz für den Verschuldungsgrad 
der Akteure: Ein Finanzsystem ist um so fragiler, je höher das Niveau der Ak- 
tiva-Preise, vor allem der Wertpapierkurse und der Marktpreise von Immobi- 
lien ist und je stärker diese überhöhten Preise bei der Kreditaufnahme bzw. 
Kreditvergabe für die Bewertung des Eigenkapitals oder der Kreditsicherhei- 
ten der Schuldner herangezogen wurden. Kommt es bei stark und schnell ge- 
stiegenen, für den Verschuldungsgrad der Akteure hoch-relevanten Aktiva- 
Preisen zu Kursstürzen bzw. zum Marktpreisverfall, dann gibt es in der 
Volkswirtschaft auf einen Schlag viele Akteure, die insolvent geworden sind 
oder keine (Re-)Finanzierungsmöglichkeiten mehr finden. 

Zwischen der Liquiditätspräferenz in dem oben (vgl. 1.1) definierten weiten 
Sinne und der Robustheit bzw. Fragilität des Finanzsystems gibt es interes- 
sante Wechselwirkungen. Auf der einen Seite gehört die Wahrnehmung des 
Finanzsystems als mehr oder minder robust zu den Bestimmungsfaktoren der 
Liquiditätspräferenz. Die Liquiditätspräferenz eines Akteurs steigt nämlich 
nicht nur, wenn seine Einkommensprognosen pessimistischer werden oder 
wenn er bezüglich der Möglichkeit verläßlicher Prognosen skeptischer wird. 
Sie wächst auch mit seinem Mißtrauen, ob er sich bei Bedarf das benötigte 
Geld durch Kreditaufnahme oder Verkauf von Aktiva überhaupt wird be- 
schaffen können. Dieses Mißtrauen wiederum ist zum einen bestimmt von 
seiner Einschätzung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung - benötigen viele 
Akteure zusätzliches Geld, wird es für ihn selbst schwieriger, Geld aufzuneh- 
men oder durch Aktiva-Verkauf zu erzielen. Zum anderen hängt es von seiner 
Einschätzung ab, ob er in dem Finanzsystem seiner Volkswirtschaft das benö- 
tigte Geld auch bei einem konjunkturellen Einbruch oder bei einem Zinsan- 
stieg wird auftreiben können. M.a.W., die Liquiditätspräferenz eines Akteurs 
ist ceteris paribus um so stärker ausgeprägt, je fragiler das Finanzsystem in 
seinen Augen ist bzw. die Liquiditätspräferenz sinkt mit seinem Vertrauen in 
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die finanzielle Robustheit seiner Volkswirtschaft. Das aber bedeutet: Die 
Wahnehmung des Finanzsystems als fragil oder robust beeinflußt über die 
Liquiditätspräferenz der Akteure die Aktiva-Preise (vgl. 1.4) und die Investiti- 
onsentscheidungen der Unternehmen (vgl. 1.2). Letzteres, der Einfluß, den 
die Einschätzung des Finanzsystems auf die Investitionsentscheidungen der 
Unternehmen ausübt, ist wahrscheinlich der wichtigste Beitrag Minskys zur 
Weiterentwicklung der Keynesschen Investitionstheorie. 

Auf der anderen Seite beeinflußt die Liquiditätspräferenz der Akteure, ob die 
Finanzierungsbeziehungen in der Volkswirtschaft robuster oder fragiler wer- 
den und ob die gesamtwirtschaftliche Liquidität fällt oder steigt. So steigt bei 
niedriger bzw. sinkender Liquiditätspräferenz die Bereitschaft der Akteure, 
sich für den Kauf von Aktiva relativ hoch zu verschulden. Auf diese Weise 
wird die Gruppe der spekulativ oder Ponzi-finanzierenden Akteure wachsen. 
Entsprechend schrumpft sie beim Anstieg der Liquiditätspräferenz, sofern 
dieser nicht sprunghaft geschieht und panikartigen Reaktionen auslöst. 

Auf den zweiten Aspekt der finanziellen Robustheit, die gesamtwirtschaftliche 
Liquidität, dagegen wirkt sich eine gleichgerichtete Änderung der Liquiditäts- 
präferenz genau entgegengesetzt zu der von den Akteuren gewünschten Rich- 
tung aus. Wie bereits dargestellt, wächst die Geldmenge dann besonders 
stark, wenn die Liquiditätspräferenz der Unternehmen besonders gering ist 
(vgl. 1.4). Dann nämlich sind sie in größerem Umfang bereit, sich für den 
Kauf von Investitionsgütern zu verschulden - u.a. bei den Geschäftsbanken, 
deren Kreditvergabe ja mit Geldschöpfung verbunden ist. Aber auch die 
Menge der Geldmarktpapiere, die ja besonders liquide Nicht-Geld-Aktiva 
sind, wächst dann besonders stark, wenn die Liquiditätspräferenz gering ist. 
Das liegt daran, daß die Ausgabe dieser Finanztitel aus Sicht der Emittenten 
kurzfristige Verschuldung darstellt. Obwohl Liquiditätspräferenz ja auch den 
Wunsch beinhaltet, liquide Aktiva zu halten, führt ein allgemeiner Rückgang 
der Liquiditätspräferenz zu einer Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Liqui- 
dität, während ein allgemeiner Anstieg der Liquiditätspräferenz die gesamt- 
wirtschaftliche Liquidität sinken läßt. Dow (1996: 699) hat diesen Zusam- 
menhang als Liquiditätsparadox bezeichnet. 


2 Einflüsse des Finanzsystems auf die Konjunktur 
finanzkeynesianische Einsichten 


Im folgenden will ich die finanzkeynesianische Sicht der konjunkturellen Ef 
fekte des Finanzsystems vorstellen. Dabei ist zu beachten, daß die Finanz- 
keynesianer von einem klassischen Konjunkturzyklus ausgehen, in dem ein 
Abschwung dadurch gekennzeichnet ist, daß das Bruttoinlandsprodukt gegen- 
über dem Vorjahreszeitraum real (d.h. nach Abzug der Inflationsrate) sinkt. 
Zuerst skizziere ich, wie das Finanzsystem den konjunkturellen Aufschwung 
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verstärken kann (2.1). Dann untersuche ich seinen Einfluß auf den oberen 
konjunkturellen Wendepunkt (2.2). Während sich die in diesen beiden Ab- 
schnitten beschriebenen Effekte alle auch in Minskys Werk finden, bietet der 
letzte Abschnitt eine Weiterentwicklung, mit der sich möglicherweise ein ak- 
tuelles Konjunkturmuster erklären läßt: lang anhaltende Aufschwünge bei 
preisstabilen Güter- und haussierenden Aktivamärkten (2.3). 


2.1 Finanzielle Verstärkung des Aufschwungs 


Im beginnenden Aufschwung investieren die Unternehmen mehr als in der 
vorangehenden Rezession. Dieser Anstieg der aggregierten Nachfrage steigert 
die Gewinne des Unternehmenssektors.'” Aufgrund der steigenden Gewinne 
korrigieren die Unternehmen ihre Gewinnprognosen nach oben und bauen 
zugleich ihre Skepsis gegenüber den eigenen Prognosefähigkeiten ab. Beide 
Entwicklungen führen über eine höhere Wertschätzung der Investitionsgüter 
und eine geringere Liquiditätspräferenz zu einer weiteren Ausdehnung der 
Investitionen - und damit der Gewinne usw. Dieser grundlegende kumulative 
Prozeß wird bei Minsky zweifach finanziell verstärkt. 

Der erste finanzielle Effekt ist der ebenfalls durch das Wachstum der Gewin- 
ne bedingte Anstieg der internen Finanzierungsmittel. Diese Mittel sind in 
Minskys Analyse kostengünstiger als die Verschuldung und der Abbau des 
Liquiditätspolsters; ihr Finsatz für den Kauf von Investitionsgütern ist ledig- 
lich mit dem Verzicht auf eine Rendite verbunden, die das gleiche Geld bei 
Anlage auf den Wertpapiermärkten erzielt hätte (vgl. 1.2). Der Aufschwung 
wird finanziell verstärkt, weıl die Unternehmen dann, wenn sie über mehr die- 
ser besonders günstigen Finanzierungsmittel verfügen, auch mehr investieren. 
Der zweite Effekt ist über den Anstieg der Aktiva-Preise vermittelt. Diese stei- 
gen zum einen, weil im Aufschwung die Gewinnerwartungen optimistischer 
werden und die Liquiditätspräferenz der Akteure nachläßt. Zum anderen 
kommt es im Verlauf des Aufschwungs zu einem starken Anstieg der Kredit- 
aufnahme bei Banken und damit vielfach auch zu einem Wachstum der 
Geldmenge, das die Zunahme der Geldnachfrage für den Güterverkehr deut- 
lich übersteigt. Entsprechend der oben (1.4) skizzierten Analyse kann dieses 
Wachstum des „idle money“ als ein weiterer Faktor für den im Aufschwung 
typischen Anstieg des Aktiva-Preis-Niveaus identifiziert werden. Zu einer Stei- 
gerung der Investitionen führt nicht nur der Kursanstieg bei den langfristigen 
Schuldtiteln, der ein Sinken des langfristigen Zinses bedeutet (vgl. 1.4). Viel- 
mehr korrigieren die Unternehmen dann, wenn der aktuelle Wert ihrer Ver- 
mögensgüter steigt, auch die Einschätzung ihrer maximal möglichen Ver- 


15 Der Einfluß der Investitionen auf die Gewinne läßt sich mit Kaleckis (1987: 133-144) Profit- 
theorie präzisieren. Diese hat Minsky (1982: 81f.; 1986: 144-152) im Rahmen seiner Kon- 
junkturtheorie immer wieder rezipiert. 
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schuldung nach oben und sind deswegen bereit, ihre aktuelle Kreditaufnah- 
me zu Investitionszwecken noch weiter auszudehnen. 


2.2 Finanzielle Faktoren am oberen Wendepunkt 
und im konjunkturellen Abschwung 


Die entscheidende Annahme für Minskys Sicht des konjunkturellen Auf 
schwungs ist, daß die Unternehmen im Verlauf eines solchen Aufschwungs 
verstärkt auf Fremdfinanzierung zurückgreifen, so daß ihr Verschuldungsgrad 
allmählich größer wird und damit die Fragilität der Finanzierungsbeziehun- 
gen (vgl. 1.5) steigt. 

Mit dem - empirisch für die USA gut belegten (z.B. Wolfson 1996) - Anstieg 
der Verschuldung wächst auch der Schuldendienst. Dieser gehört zu den 
Kostengrößen, deren Wachstum natürlich das Volumen der internen Finan- 
zierungsmittel, die in der nächsten Periode für den Kauf von Investitionsgü- 
tern zur Verfügung stehen, reduziert. Beeinflußt von Minsky haben daher 
Delli Gatti/ Gallegati (1994)'‘ sowie Jarsulic (1996) Modelle vorgestellt, in 
denen dieser Rückgang der besonders günstigen internen Finanzierungsmittel 
den Aufschwung beendet und den Abschwung einleitet. 

In Minskys eigenem Werk steht dagegen eine andere Wirkung der über die 
Aufschwungphase hinweg steigenden finanzielle Fragilitätt im Vordergrund: 
Sie bereitet eine krisenhafte Entwicklung des Finanzsystems am oberen kon- 
junkturellen Wendepunkt'’ vor. Ausgelöst wird der konjunkturelle Umbruch 
bei ihm jeweils dadurch, daß die Akteure ihre Erwartungsbildung und ihr 
Portfolio-Kalkül revidieren. Z.B. weil die Zentralbank mit einer massiven 
Steigerung der kurzfristigen Zinsen die bisher allzu „selbstsicheren“, d.h. 
kaum mehr auf die Liquidität ihrer Portefeuilles (vgl. 1.1) bedachten, Akteure 
verunsichert, revidieren diese ihre optimistischen Einkommenserwartungen 
und erhöhen ihre Liquiditätspräferenz. Die Folge ist, daß sich die Akteure 
plötzlich als überschuldet wahrnehmen und nun einen geringeren Verschul- 
dungsgrad als bisher wünschen. Zu einer krisenhaften Zuspitzung kommt es, 
weil die Strategien, mit denen die einzelwirtschaftlichen Akteure in dieser Si- 
tuation jeweils die Liquidität ihres eigenen Portfolio erhöhen wollen, ge- 
samtwirtschaftlich zu einer Ausbreitung und Verschärfung der Zahlungsprob- 
leme führen: Die Versuche der verschuldeten Einheiten, ihre Verschuldung 
durch geringere Ausgaben abzubauen, bedingen einen (weiteren) Rückgang 
der Einkommenszahlungen. Weil die Gläubiger an der dauerhaften Zahlungs- 
fähigkeit ihrer spekulativ oder Ponzi-finanzierenden Schuldner zu zweifeln 
beginnen, weigern sie sich vielfach, ausstehende Kredite zu erhöhen oder 


16 Minsky (1995) hat die Modelle von Delli Gatti/Gallegati zustimmend rezipiert. 
17 Empirisch kann für alle oberen Wendepunkte der US-Konjunktur seit den 60er Jahren eine 
solche krisenhafte Entwicklung des Finanzsystems nachgewiesen werden. 


262 Bernhard Emunds 


auch nur zu verlängern. Gerade dadurch stürzen sie ihre Schuldner in Refi- 
nanzierungsschwierigkeiten; die Schuldner geraten in Schwierigkeiten, die kurz- 
fristige Finanzierung ihres langfristigen Aktiva-Besitzes aufrecht zu erhalten, 
so daß ein Teil von ihnen Bankrott anmelden muß. Sinken einerseits die Ge- 
winne, steigen andererseits die Zinsen und Refinanzierungsprobleme, dann 
geraten sehr viele Akteure in Zahlungsschwierigkeiten. Diesen Zustand kann 
man als finanzielle Anspannung'* bezeichnen. Versuchen dann auch noch 
viele Akteure ihre Liquiditätsprobleme dadurch zu lösen, daß sie Aktiva- 
Bestände verkaufen, kommt es zu einem breiten Verfall der Aktiva-Preise, den 
man als Finanzkrise bezeichnen kann. Weil dem Verfall der Aktiva-Preise eine 
unverändert hohe Verschuldung - ein nun schwer gewordenes Erbe der op- 
timistischen Aufschwungphase - gegenüber steht, sind viele Akteure von In- 
solvenz bedroht. 

Die finanzielle Anspannung und der Verfall der Vermögenswerte beschleuni- 
gen den konjunkturellen Abschwung, der im wesentlichen ein kumulativer 
Rückgang von Gewinnen und Investitionen ist, der spiegelbildlich zu dem 
sich gegenseitig verstärkenden Anstieg dieser beiden Größen im Aufschwung 
verläuft. Gelingt es der Zentralbank, über die Lender of Last Resort-Sicherung 
der Geschäftsbanken Notfinanzierungskanäle (vgl. 1.5) bereitzustellen sowie 
das gesamte Zinsniveau zu senken bzw. den Verfall der Aktiva-Preise zu be- 
enden, und wirkt zudem die Fiskalpolitik stabilisierend, dann kann dieser 
Abschwung schnell aufgefangen werden. 

Abgesehen von der steigenden Verschuldung, die zu einem Rückgang der in- 
ternen Finanzierungsmittel führt oder sogar eine krisenhafte Entwicklung des 
Finanzsystems am oberen konjunkturellen Wendepunkt vorbereitet, verstär- 
ken die hier aus Minskys Schriften zusammengestellten Effekte des Finanzsys- 
tems die Konjunkturschwankungen. So sind „boom and bust“ für Minskys 
Sicht der Konjunktur typisch; sie erhöhen die Unsicherheit der Akteure und 
reduzieren deshalb - über die Konjunkturzyklen hinweg - das durchschnittli- 
che Wachstum der Volkswirtschaft. 


2.3  Entkopplung der Finanzmärkte: Kann Finanzspekulation 
dem Aufschwung Finanzmittel entziehen? 


Für die USA und Großbritannien, z.T. auch für die kontinentaleuropäischen 
Länder ist in den 80er und noch mehr in den 90er Jahren eine konjunkturel- 


18 Vgl. Minsky (1982: 105, 145; 1986: 18): „financial tautness“ bzw. „financial stringency“. 
Während der Begriff hier für verbreitete Zahlungsprobleme, Finanzkrise dagegen für einen 
systemweiten Verfall der Aktiva-Preise steht, sind die Konzepte bei Minsky nicht eindeutig 
gegeneinander abgegrenzt. Unklar bleibt in seinen Schriften auch, ob er die krisenhaften 
Entwicklungen des Finanzsystems an den oberen Wendepunkten der US-Konjunktur nun als 
Finanzkrisen begreift oder nur als Konstellationen, in denen Finanzkrisen drohten, aber ge- 
rade noch abgewendet werden konnten. 
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le Konstellation typisch, die in Minskys konjunkturtheoretischen Arbeiten 
noch keine Rolle spielt: Es gibt einen lang anhaltenden Aufschwung, der sich 
nicht zu einem inflationären Boom steigert, sondern so gezügelt wird, daß 
auf den Gütermärkten Preisstabilität herrscht, während andererseits die Akti- 
enmärkte (und z.T. die Immobilienmärkte) ganz im Zeichen einer starken 
Hausse stehen. Mit der Annahme einer steigenden Kreditangebotskurve und 
mit dem Konzept des „idle money“ kann diese Konstellation im finanzkey- 
nesianischen Theorierahmen konsistent als ein konjunktureller Aufschwung 
beschrieben werden, der durch einen starken Anstieg der Spekulation mit Ak- 
tien (und Immobilien) gebremst wird.’ Im Unterschied auch zu Minskys Be- 
grifflichkeit bezeichnet Spekulation dabei ausschließlich den Versuch, erwar- 
tete kurzfristige Schwankungen der Kurse bzw. Marktpreise von Aktiva ge- 
winnbringend auszunutzen. 

In dieser Sicht des aktuellen Aufschwungszenarios ist zentral, daß eine inten- 
sive Hausse-Spekulation mit Aktien (und Immobilien) das „idle money“ er- 
heblich anschwellen läßt.” Um die Gründe für diesen Kausalzusammenhang 
zu verstehen, muß die Geldnachfrage (Kassenhaltung) näher betrachtet wer- 
den. Die realwirtschaftliche Transaktionskasse ist die einzige Kassenhaltung, 
die nicht zum „unproduktiven Geld“ gehört.”' „Active Money“ ist also nur 
das Geld, das im Austausch gegen neu produzierte Güter zwischen den Ak- 
teuren zirkuliert. Folgt man der Darstellung der Geldnachfrage in der General 
Theory (Keynes 1973a: 168-170), dann bleiben für das „idle money“ nur 
noch zwei Kassenhaltungsmotive: die Vorsichtskasse und die Spekulations- 
kasse. Die Vorsichtskasse (die Geldaktiva des Liquiditätspolsters; vgl. 1.1) hat 
mit dem Wachstum oder dem Rückgang der Spekulation mit Finanzaktiva 
nichts tun. Trotz ihres Namens bietet auch die Spekulationskasse für den 
Anstieg des „unproduktiven Geldes“ in Phasen intensiver Spekulation keine 
schlüssige Erklärung. Mit dem Begriff „Spekulationskasse“ wird nämlich die 
Geldhaltung jener - „Bären“ genannter - Vermögensbesitzer bezeichnet, die 
auf „Baisse“ spekulieren, d.h. auf in Zukunft fallende Kurse bzw. steigende 
Zinsen. Hier aber geht es darum, daß die Haussespekulation im Aufschwung 
massiv ansteigt und über Jahre die Kurse der Aktien (und ggf. auch die 
Marktpreise der Immobilien) in die Höhe treibt. Viel wahrscheinlicher als ein 
massiver Zuwachs der „Bären“-Gruppe ist in einer solchen Situation, daß eine 
ganze Reihe von ihnen zu den „Bullen“ konvertiert und in die allgemeine 
Haussespekulation einstimmt, so daß die Spekulationskasse in diesen Phasen 


19 Entsprechende Hinweise finden sich bei Chick (1984; 1994) und Dow (1993: 26-72). Für ei- 
ne systematische Darstellung vgl. Emunds (2000: 118-121, 166-178, 287-297). 

20 Empirisch läßt sich im Verlauf des Aufschwungs phasenweise ein starker Rückgang der ein- 
kommensbezogenen Umlaufgeschwindigkeit des Geldes feststellen. 

21 Die „finance“-motivierte Geldnachfrage, die Keynes (1973b) in den Diskussionen nach Er- 
scheinen der General Theory ergänzte, übergehe ich hier. 
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eher sinken dürfte. Ein Anstieg der Geldnachfrage seitens der spekulativen 
Anleger ist dennoch nicht unplausibel, wenn man bedenkt, daß sehr viele 
„Bullen“ die gekauften Aktiva nicht für immer behalten, sondern ihre Porte- 
feuilles ständig durch Verkauf einzelner Finanztitel und den Kauf anderer op- 
timieren. Demnach wird über die Kassenhaltungsmotive der General Theory 
hinaus ein weiteres Motiv berücksichtigt: die Nachfrage der ihr Portfolio op- 
timierenden Finanzanleger nach Geld - und zwar jeweils für die Zwischenzeit 
zwischen dem Verkauf bisher gehaltener Finanztitel und dem Kauf anderer 
Wertpapiere.” 

Mithilfe dieser Begrifflichkeit können die beiden Effekte, über die eine Phase 
intensiver Spekulation den Aufschwung möglicherweise bremst, beschrieben 
werden. Erstens kann der kumulative Prozeß steigender Investitionen und 
Unternehmensgewinne dadurch verlangsamt werden, daß die Unternehmen 
ihre Käufe neu produzierter Investitionsgüter einschränken, um sich an der 
attraktiv gewordenen Spekulation zu beteiligen. Dann teilen sie die Summe 
aus internen Finanzierungsmitteln und den (entsprechend der eigenen Liqui- 
ditätspräferenz) aufgenommen Fremdfinanzierungsmitteln auf, verwenden 
den einen Teil für die Spekulation und nur noch den Rest für den Kauf von 
Investitionsgütern. Entsprechend geringer fallen dann die (Zuwächse der) 
Gewinne im ganzen Unternehmenssektor aus, von denen (in der nächsten 
Periode) wiederum ein Teil spekulativ verwandt wird.” Folglich wird der Auf 
schwung dadurch gebremst, daß ein Teil der Gewinne und/oder Fremdfinan- 
zierungsmittel nicht investiert wird, sondern ins „idle money“ abfließt. Darin 
werden die Gelder so lange bleiben, wie sie von denjenigen, die sie für den 
Verkauf von Aktiva erhalten, wiederum für den Kauf bereits existierender Ak- 
tiva”' eingesetzt (finanzielle Transaktionskasse) oder auf der Hand gehalten 
(Vorsichts- bzw. Spekulationskasse) werden. 


22 Die hier vorgenommene Abgrenzung zwischen „active money“ und „idle money“ entspricht 
exakt der Unterscheidung in industrielle und finanzielle Zirkulation in der Treatise on Mo- 
ney (Keynes 1971: 217.). Dort hatte Keynes auch die finanzielle Transaktionskasse berück- 
sichtigt und sie als „business deposits B” bezeichnet (ebd.: 222f.). Wegen ihrer extrem ho- 
hen Umlaufgeschwindigkeit schätzten er und die meisten Keynesianer nach ihm deren 
Einfluß auf die Gesamtnachfrage nach Geld als gering ein. Das Volumen der 
Finanztransaktionen ist jedoch gerade in den letzten zwei Jahrzehnten erheblich gestiegen 
(vgl. u.a. Howells/Biefang-Frisancho Mariscal 1992; Pollin/Schaberg 1998). Das gilt offenbar 
gerade für die privaten Haushalte, die nicht an Clearing-Verfahren teilnehmen. So haben 
z.B. laut Menkhoff/Tolksdorf (1999: 185) an der New York Stock Exchange in den 90er 
Jahren die Kleinstgeschäfte besonders stark zugenommen. 

23 Trotz der bisher noch geringen gesamtwirtschaftlichen Bedeutung des deutschen Aktien- 
marktes nennen Hinze/Kirchesch (1999: 680) den verstärkten Kauf von Beteiligungen durch 
deutsche Unternehmen als einen möglichen Grund dafür, daß 1993 bis 1998 die Investiti- 
onszuwächse deutlich hinter dem kräftigen Gewinnanstieg zurückgeblieben sind. Auch für 
andere Industrieländer stellen sie seit den 80er Jahren eine Lockerung des Zusammenhangs 
zwischen Gewinnen und Investitionen fest (ebd.: 681f.). 

24 Mit Blick auf die Entwicklung des „idle money“ zwischen den Ausgaben für bereits existie- 
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Der zweite Bremseffekt einer Phase intensiver Spekulation dürfte nur in einer 
relativ späten Phase des konjunkturellen Aufschwungs wirksam werden. Er 
setzt nämlich einen (etwas) angespannten Bankkreditmarkt voraus, auf dem 
die Kreditnachfragekurve die Kreditangebotskurve in einem Bereich schnei- 
det, in dem diese ansteigt (vgl. 1.3). In einer solchen Situation werden die 
Banken die Konditionen für ihr Kreditangebot an investierende Unterneh- 
men verschlechtern, wenn die folgenden beiden mit Finanzspekulation ver- 
bundenen Geschäftsbereiche expandieren: Kredite an Marktteilnehmer, die 
sich an der Hausse-Spekulation beteiligen, und eigene spekulative Käufe von 
Finanzaktiva und Immobilien. Die Kreditvergabe und die Spekulation der 
Banken sind beide mit Geldschöpfung verbunden - einmal auf den Girokon- 
ten der Kreditkunden, das andere Mal auf denen der Aktiva-Verkäufer. Ein 
starkes Wachstum dieser Geschäftsbereiche bedeutet daher eine forcierte mo- 
netäre Expansion, so daß die Geschäftsbanken das Risiko bevorstehender 
Zinssteigerungen durch die Zentralbank höher einschätzen werden. Das ge- 
stiegene Risiko lassen sich die Geschäftsbanken von ihren Kreditkunden 
durch höhere Sollzinsen kompensieren. In der Folge schneiden sich auf dem 
Markt für Bankkredite an investierende Unternehmen Angebot und Nachfrage 
bei einem höheren Zinssatz und bei einem niedrigeren Kreditvolumen (zinsbe- 
dingtes „Crowding Out“). M.a.W., die Kreditaufnahme der investierenden Un- 
ternehmen und die (fremdfinanzierten) Investitionen fallen niedriger aus als 
ohne Expansion der mit Finanzspekulation verbundenen Geschäftsbereiche. 
Auch bei diesem zweiten Bremseffekt der Spekulation ist das Wachstum des 
„idle money“ von Bedeutung: Es zeigt, wo das Geld, das die Banken für die 
Finanzspekulation geschaffen haben, „bleibt“: Es zirkuliert zwischen den Kas- 
sen der spekulativen Anleger, die ständig ihr Portfolio optimieren, und fließt 
damit auch nicht indirekt den investierenden Unternehmen zu.” 

Wenn - wie hier dargestellt - die beiden Effekte einer intensiven Spekulati- 
onsphase den Aufschwung bremsen, dann kann dies natürlich auch bedeu- 
ten, daß sie seine konjunkturelle Überhitzung verhindern. Das Konjunktur- 
muster der 80er und 90er Jahre spricht ja dafür, daß der Aufschwung länger 
anhalten kann, wenn er nicht in einen inflationären Boom übergeht. Trotz- 
dem kann man natürlich nicht einfach von einem insgesamt positiven Bei- 
trag der Spekulation zur durchschnittlichen Wachstumsrate der Volkswirt- 
schaft ausgehen. Schließlich geht mit der intensiven Spekulationsphase ja 


rende (d.h. nicht vom Hersteller bzw. vom Emittenten gekaufte) Aktiva und denen für neue 
Vermögensgüter zu unterscheiden (vgl. Chick 1984), setzt voraus, daß die Emittenten neuer 
Wertpapiere ihre Emissionseinnahmen für den Kauf neuer Investitionsgüter verwenden. Die- 
se Annahme ist in Zeiten zunehmender Fusionen und Übernahmen nicht unproblematisch. 

25 Letzteres behaupten alle neoklassischen Theorien (einschließlich der Loanable Funds- 
Theorie). Chick (1997: 178) ordnet der Loanable Funds-Theorie daher die implizite Annah- 
me zu, alle gekauften Wertpapiere seien Neuemissionen. 
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auch ein besonders starker Anstieg der Verschuldung im Aufschwung einher, 
der gerade mit Blick auf die aktuelle Lage der US-Konjunktur die bange Fra- 
ge aufwirft, wie sehr dieser außerordentlich hohe Verschuldungsgrad die 
nächste Rezession verschärfen wird. 

Im Rückblick auf die Abschnitte 1.1. bis 1.5 möchte ich festhalten, daß die 
finanzkeynesianische Sicht des Finanzsystem vor allem eine Grundintuition 
entfaltet: die Liquiditätspräferenz als das Bestreben der Akteure, ihre künfti- 
gen Zahlungsfähigkeit zu sichern. Mit dieser Perspektive kann der Finanz- 
keynesianismus m.E. einen eigenen Beitrag zur aktuellen finanzierungstheore- 
tischen Diskussion leisten - ähnlich wie die neoinstitutionalistische Finanzie- 
rungstheorie, die mit den Koordinationsproblemen von Finanzierungsbezie- 
hungen aufgrund divergierender Interessen der Kapitalgeber und der besser 
informierten Kapitalnehmer argumentiert.” 

In Abschnitt 2.1 habe ich skizziert, wie die im Aufschwung steigenden inter- 
nen Finanzierungsmittel und Aktiva-Preise die Voraussetzungen für das von 
Liquiditätspräferenz bestimmte Portfolio-Kalkül der Unternehmen verändern 
und auf diese Weise den Anstieg der Investitionen beschleunigen können. 
Ob die in Abschnitt 2.1 beschriebenen, den Aufschwung verstärkenden Fi- 
nanzeffekte oder die in Abschnitt 2.3 skizzierten Bremswirkungen intensiver 
Spekulation stärker sind, kann nicht theoretisch entschieden werden, sondern 
hängt von den Eigenschaften des heimischen Finanzsystems ab (u.a. von der 
gesamtwirtschaftlichen Bedeutung des Aktienmarktes). In jedem Fall jedoch 
ist für die hier rezipierten Analysen der Anstieg der Verschuldung im Auf- 
schwung typisch. Dieser ist für die Entstehung einer finanziellen Anspannung 
am oberen konjunkturellen Wendepunkt mit-ursächlich, auf die ggf. auch 
noch eine bedrohliche Finanzkrise folgt. Ob mit oder ohne Finanzkrise - der 
folgende konjunkturellen Abschwung wird durch den hohen Verschuldungs- 
grad verschärft. 
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Arne Heise 


Postkeynesianische Finanzpolitik zwischen 
Gestaltungsoptionen und Steuerungsgrenzen' 


Von der finanzpolitischen Diskussion zur Pens&e unique 


Die öffentliche Haushaltspolitik (Finanz- und Fiskalpolitik) gehört zu den 
umstrittensten Arenen der politischen wie der wissenschaftlichen Kontrover- 
se. Dies kann natürlich nicht verwundern: Staatliche Aktivität - zumindest 
wenn es sich um prozeßpolitische Interventionen handelt - muß ihren Nie- 
derschlag in den Finanzplänen der öffentlichen Körperschaften finden. Die 
öffentliche Haushaltspolitik ist deshalb der monetäre Spiegel der jeweiligen 
politischen Richtungen und Ideologien, die den Staat führen (vgl. Schumpe- 
ter 1918). Kontroversen hierüber gehören zur demokratischen Kultur und 
sind Teil des Wahlaktes in repräsentativen Demokratien. Gleichermaßen 
zwangsläufig scheinen unterschiedliche wissenschaftliche Standpunkte zur Fi- 
nanzpolitik, wenn wir uns vergegenwärtigen, dass es sich bei der Ökonomie 
um eine Disziplin mit mehreren Paradigmen handelt: Etwas grobgliederig 
können wir zwischen den walrasianischen Theorien mit ihrem am allgemei- 
nen Gleichgewicht orientierten Selbststeuerungsoptimismus und den nicht- 
walrasianischen, heterodoxen Theorien mit ihrem Festhalten an der inhären- 
ten Krisenanfälligkeit des Kapitalismus unterscheiden (vgl. z.B. Gerrard 1996). 
Unabhängig von der Herleitung staatlicher Funktionen und der normativen 
Festsetzung der Bereitstellung öffentlicher Güter muß es zwischen den beiden 
genannten Paradigmen selbst dann zu kontroversen Auffassungen kommen, 
wenn man sich auf prozeßpolitische Eingriffe angesichts von ‚Marktfehlern‘ 
beschränken würde. Über dieses Schisma wird - in der gebotenen Kürze - 
später noch zu sprechen sein. 

Vor diesem Hintergrund muß es allerdings unverständlich erscheinen, dass es 
gegenwärtig weder in Politik noch Wissenschaft heftige Auseinandersetzungen 


Eine frühere Version dieses Papers wurde auf der Arbeitstagung 'Makroökonomie, Beschäfti- 
gung und Nachhaltigkeit' vorgetragen, die am 13. Oktober 2000 in Berlin stattfand. Der Au- 
tor schuldet den Teilnehmern dieser Tagung, insbesondere Elmar Altvater, Ingo Schmidt 
und Axel Troost, Dank für kritische Kommentare, die zu mancher Präzisierung zwangen. 
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um den richtigen Weg in der Finanzpolitik gibt - im Gegenteil: Es herrscht 
eine Einmütigkeit hinsichtlich der Konsoldierungsnotwendigkeiten wie nie 
zuvor. Im globalen Kapitalismus hat sich der ‚Washington Consensus‘ (vgl. 
Matzner 2000) ‚gesunder öffentlicher Finanzen‘ durchgesetzt, in der Europäi- 
schen Union die im Stabilitäts- und Wachstumspakt festgelegte restriktive 
Auslegung der Maastrichter Konvergenzkriterien (vgl. Arestis/ McCau- 
ley/Sawyer 2001). In der Bundesrepublik gibt es eine parteiübergreifende Ü- 
bereinstimmung, dass nur ‚Sparhaushalte‘ Bestandteil guter, moderner Wirt- 
schaftspolitik sein können. Mit ihrer ‚TINA-Rhetorik‘ (There is no alternati- 
ve) ist es Bundeskanzler Schröder und Finanzminister Eichel gelungen, auch 
einer ‚linken‘ Partei im vormals ideologisch gespaltenen Wählerspektrum eine 
Finanzpolitik zu verabreichen, die schwerlich den Interessen ihrer Wähler- 
schaft dient (vgl. Heise 1999 und dazu später mehr). Und in der Wissenschaft 
werden längst nur mehr die Risiken und Beschränkungen der staatlichen Fi- 
nanzpolitik diskutiert, nicht mehr die Chancen und Möglichkeiten einer of- 
fensiv gestalteten Haushaltspolitik (vgl. z.B. Schlesinger/Weber/Ziebarth 
1993). 

Bevor im nächsten Abschnitt das paradigmatische Schisma zwischen (neo-) 
walrasianischer und (post-)keynesianischer Finanzpolitik diskutiert wird, muß 
kurz auf das finanzpolitische Gebahren des staatlichen Akteurs in der Bun- 
desrepublik während der letzten drei Jahrzehnte eingegangen werden, denn es 
spannt den Wahrnehmungsrahmen auf, der für die aktuelle Konsolidierungs- 
diskussion und die TINA-Rhetorik maßgeblich ist. In der Entwicklung von 
der keynesianisch inspirierten Politik der Globalsteuerung der 1970er Jahre 
zur neoliberalen Politik des Nulldefizits der späten 1990er Jahre sind drei 
Phasen zu unterscheiden: 

Phase I (1970er Jahre): In dieser Phase kommt es durch den säkularen Fall 
der Wachstumsrate des BIP auf ein langfristiges Niveau von real etwa 2% 
(vgl. Lindlar 1997) und den gegenläufigen Anstieg des Zinsniveaus der öffent- 
lichen Schuld auf real 2 - 4% einerseits zur Domar’schen Verschuldungfalle', 
andererseits fällt die Investitions- bzw. Akkumulationsrate unter ihr Vollbe- 
schäftigungsniveau und es entsteht dauerhafte Unterbeschäftigung. Die Zins- 
Wachstums-Differenz allein bewirkt allerdings nur ein langsames Anwachsen 
der öffentlichen Verschuldung und Zinslast. 

Phase II (1980er Jahre): In dieser Phase reagieren Geld- und Finanzpolitik re- 
striktiv auf die Entwicklungen der Phase I, denn auf die wachsende Verschul- 
dung wird mit dem ‚Konsolidierungsreflex‘ geantwortet und die Notenbank 
sieht sich genötigt, durch geldpolitische Restriktionen jede Hoffnung - oder 


1 Die Domar’sche Verschuldungsfalle tut sich immer dann auf, wenn der Zinssatz der öffent- 
lichen Schuldpapiere über der Rate des Wirtschaftswachstums liegt - dann nämlich steigt die 
öffentliche Schuldenquote, wenn die laufenden Haushalte nicht (zinsbereinigte) Primärüber- 
schüsse bilden. 
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Befürchtung - dass ein monetärer Bail-out (d.h. eine „Inflationssteuer“) ein- 
treten könne, zunichte zu machen.? Als Folge gerät die Akkumulationsma- 
schine des Kapitalismus weiter ins Stottern, aber auch die Domar’sche Schere 
geht noch weiter auseinander und ermöglicht trotz hoher Primärüberschüsse 
und einer deutlichen Kürzung der strukturellen Netto-Neuverschuldung - 
den Insignien der Konsolidierung - keine Rückführung der Schuldenquote, 
da die gesamte Netto-Neuverschuldung als kreislauftheoretisches Residuum 
weiterhin hoch verbleibt. 

Phase III (1990er Jahre): In der dritten Phase schließlich werden die Phäno- 
mene 'hohe Staatsverschuldung', 'hohes jährliches Defizit' und 'geringes 
Wachstum, hohe Arbeitslosigkeit' in einer Weise miteinander verquickt, daß 
eine Politik des 'Balanced Budget' als eigenständiger Selbstzweck, nicht aber 
als Endziel einer wachstums- und beschäftigungsoptimierenden Haushaltspo- 
litik begriffen wird (vgl. Domar 1993). Dabei geht es dann nicht mehr allein 
um die Forderung nach einer 'soliden' Finanzpolitik, sondern um den Staat 
und seine Aufgabenbereiche im allgemeinen: 


„Die Attacke gegen die Staatsverschuldung symbolisiert nur einen 'Stellvertreterkrieg', denn das 
eigentliche Angriffsobjekt ist der Interventionsstaat, weil die Markttheoretiker eine Zurückfüh- 
rung des Staatsanteils am realen Sozialprodukt wünschen.“ (Lübke 1988: 155) 

Die Kernbereiche der Bereitstellung öffentlicher Güter stehen zur Diskussion, 
restriktive Haushaltspolitik ist zur unhinterfragten 'pens&e unique' geworden.’ 
Die implizite Rückführung der öffentlichen Ausgaben- und Steuerquote ver- 
schwindet in der bundesdeutschen Haushaltsentwicklung hinter der histori- 
schen Einmaligkeit der Finanzierungserfordernisse der deutschen Einheit, läßt 
sich aber in anderen europäischen Ländern gut nachvollziehen. 

In der Bundesrepublik kam den ‚TINA-Rhetorikern‘ ein kontinuierlicher An- 
stieg der öffentlichen Schuldenquote von 20% in den frühen 1970er Jahren 
auf über 60% Ende der 1990er Jahre zwar gerade recht, um Kritiker einer 
eindimensionalen Sparpolitik als ‚Ewiggestrige‘ zu brandmarken (vgl. z.B. 
Hüther/Wolff 1994), doch zeigt z.B. die Entwicklung in Großbritannien, dass 
es selbst bei kontinuierlich fallender Schuldenquote und erfolgreicher Konso- 


2 Dieses Interaktionsmuster kann zumindest gezeigt werden, wenn - wie in der Bundesrepu- 
blik - der Geldpolitik der autonomen Bundesbank eine 'Stackelberg-Führerschaft' zugestan- 
den wird (vgl. Heise 2000b: 6ff). In Österreich beispielsweise, wo die Geldpolitik fast voll- 
ständig an die Vorgaben der Bundesbank gekoppelt ist und deshalb eine Interaktion mit 
den nationalen Politikträgern nur in Maßen erfolgt, konnte die Finanzpolitik einen expansi- 
veren Kurs fahren. 

3 Einer der renommiertesten, schulenungebundenen Ökonomen der Gegenwart - Willem Bui- 
ter - verweist auf die ökonomische Unsinnigkeit einer Politik des 'Balanced Budget': „Both 
the 'classical' and the 'keynesian' approaches to financial policy reviewed in this paper force 
one to conclude that a balanced budget policy is very likely to be harmful in a wide range 
of circumstances.“ (Buiter 1983: 68). 

4 Unter welchen sozio-ökonomischen Umständen dieser 'pensee unique' in der Bundesrepu- 
blik entstehen konnte, habe ich in Heise (1999) und Heise (2000a: 449ff.) beschrieben. 
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liderung durch finanzpolitische Expansion gleichwohl gelingen kann, nicht 
nur ein Klima des Staats- und Interventionsskeptizismus zu schaffen, sondern 
sogar der eigenen Politik die Konnotation der Sparsamkeit zu geben. 


Die Politik der öffentlichen Haushalte - in Zahlen gegossene 
politische Gestaltung statt wirtschaftspolitischer Administration 


Karl Mannheim (1936) hat darauf verwiesen, daß Politik ohne Optionen kei- 
ne 'Politik' sondern lediglich 'Administration' ist. Wer also bestreitet, dass es 
unterschiedliche Konzeptionen von Wirtschaftspolitik im allgemeinen und 
Finanzpolitik im besonderen gibt - Gerhard Schröder prägte die Sentenz von 
der 'modernen' Wirtschaftspolitik als Ersatz für sozialdemokratische oder 
konservative Wirtschaftspolitik -, der ist entweder von der genannten 'pens&e 
unique' gänzlich geblendet oder glaubt, ein zeitgeistiges Makro-Klima? für 
seine politischen Zwecke nutzen zu können. Bevor wir diese genuin polit- 
ökonomische Frage etwas weiter beleuchten wollen, müssen wir uns zunächst 
weiter mit der 'Policy-Ebene' - also dem materiellen Teil der Lehre der Wirt- 
schaftspolitik - befassen: In einer modellgestützen Wissenschaft wie der Ö- 
konomie darf es nicht verwundern, daß die Wissenschaftler die reale Welt 
immer durch den Filter ihrer Modelle sehen. Ob man an einer gleichge- 
wichtszentrierten Weltsicht ä la Leon Walras festhält oder eine Betrachtung 
bevorzugt, die Raum für Krisen, fehlerhafte Entwicklungen und folglich In- 
terventionen hat, unterliegt im wesentlichen einer ideologischen Prädispositi- 
on des Wissenschaftlers - wobei 'Ideologie' hierbei respektive mit "positives 
Idealbild' wie 'Verschleierung tatsächlicher Begebenheiten' übersetzt werden 
kann. Auch der empirische Test - der Blick in die reale Welt - ermöglicht in 
einer nicht-experimentellen Disziplin nicht wirklich die Diskriminierung zwi- 
schen den Modellen. 

Es bleibt die Überzeugungskraft der Grundannahmen, ohne die keine Theo- 
rie auskommt. Immerhin hält ein - wenngleich immer kleinerer - Kreis von 
Fachökonomen die Annahme tauschtheoretischer Grundstrukturen moderner 
Gesellschaften und die Rationalitätsannahme walrasianischer Theorien für 
unzulänglich - ohne diese aber ließe sich die finanzpolitische Skepsis des 
Barro-Ricardo-Äquivalenztheorems (BRÄT) kaum ernsthaft begründen‘ und 
die folgende Beschreibung der Fragestellung der walrasianischen Finanztheo- 


5 Mit Makro-Klima sind herrschende gesellschaftliche Leitbilder wie Individualität oder Kol- 
lektivität, Egoismus oder Solidarität, Materialiimus oder Post-Materialismus etc. gemeint; 
vgl. Heise (2000b: 450). 

6 Wenn hier das BRÄT des Rationalen-Erwartungs-Monetarismus als Leitbild der walrasiani- 
schen Finanzpolitik ausgewählt wird, dann nicht etwa um einen leicht zu attackierenden 
Strohmann zu konstruieren, sondern ausschließlich, weil das BRÄT die konsequenteste 
Formulierung der Logik der Politikunwirksamkeit ist und deshalb einer finanzpolitischen 
Konzeption die Grundlage liefern kann. Vgl. hierzu Manfred Streit (2000: 298). 


Postkeynesianische Finanzpolitik 273 


rie bliebe unverständlich: „Nicht die Stabilisierungsleistungen der Fiskalpoli- 
tik in einer instabilen Wirtschaft werden untersucht, sondern die Destabilisie- 
rungen eines stabilen Systems qua Fiskalpolitik“ (Duwendag 1980: 59). 

Die (neo-)Jwalrasianische Theorie geht davon aus, daß die Finanzpolitik nicht 
in der Lage sei, einen dauerhaften Einfluss auf das Wirtschaftswachstum aus- 
zuüben - wenn aber das Wirtschaftswachstum quasi exogen gegeben ist (‚na- 
türliche Wachstumsrate‘), dann bleibt es zunächst unbestimmt, ob der staat- 
liche Akteur sich verschulden (finanzpolitische Expansion) oder aber sparen 
(finanzpolitische Restriktion) soll. Vor dem Hintergrund einer Vollbeschäfti- 
gungssituation - allerdings auch nur dann - bedeutet öffentliche Verschul- 
dung entsprechende private Sparsamkeit - ein Phänomen, das besser bekannt 
ist als ‚crowding out‘ (Verdrängung) privater Ausgaben (Konsum- und Investi- 
tionsausgaben) durch öffentliche Verschwendung. Wenn dann unterstellt 
wird - was gewöhnlich geschieht -, dass private Mittelverwendungen per se, 
d.h. ohne weitere Erklärungsnotwendigkeit, effizienter sind als öffentliche 
Ausgaben, wird die Rationalität ausgeglichener und möglichst beschränkter 
öffentlicher Haushalte deutlich. Empirisch kaum ernsthaft bestreitbare Effek- 
te der Finanzpolitik werden dann entweder auf kurzfristige Ungleichgewichts- 
situationen - also konjunkturelle Phänomene - oder auf die beschränkte Ra- 
tionalität der Wirtschaftssubjekte geschoben. 

Ob der Siegeszug dieser walrasianischen Modellwelt in der ökonomischen 
Disziplin auf die hohe Reproduktionsfähigkeit der beteiligten Wissenschaft- 
lern oder die formale Eleganz des Modells zurückzuführen ist, sei dahinge- 
stellt, er ist gewiss nicht durch den überlegenen empirischen Gehalt - also 
den offensichtlichen Einklang mit der realen Welt - gedeckt. Die Akzeptanz 
der aus dieser Modellwelt ableitbaren, restriktiven Haushaltspolitik auf der 
Politics-Ebene - also unter Finbeziehung der Interessengebundenheit von 
Wirtschaftspolitik - scheint einfacher zu erklären zu sein: Einerseits dient sie 
den Interessen der Meritokratie (vgl. Heise 1999), die bei zunehmender Ho- 
mogenität des sozioökonomischen und soziokulturellen gesellschaftlichen 
Kontextes insbesondere der politischen Einflußträger stärker als früher gesell- 
schaftliche Weltbilder prägen. Andererseits darf nicht unterschätzt werden, 
welche Bedeutung unter den Bedingungen unsicherer Anschlußkommunika- 
tion vom wirtschaftlichen zum politischen System simplen, eingängigen 
Symbolen im (wirtschafts-Jpolitischen Prozess zukommen kann. Das 'Balan- 
ced Budget', der 'Sparhaushalt' mag ein solches Symbol sein, dessen intuitive 
Eingängigkeit auf einen Selbsterfahrungswert der Individuen (die in diesem 
Zusammenhang vor allem Wähler sind) setzen kann. Schließlich kann es in 
einer Welt, in der ökonomische Zusammenhänge sehr komplex sind und nur 
bedingter politischer Steuerbarkeit unterliegen, sinnvoll sein, den Instrumen- 
teneinsatz und nicht die Erreichung von Zielen zum Erfolgskriterium der ei- 
genen Politik zu stilisieren. 
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Für mich steht aber außer Frage, daß die Popularität des walrasianischen 
Modells auch mit den Problemen der standard- und linkskeynesianischen Al- 
ternativen zu tun hat.’ Auf der theoretischen Ebene ist es den mitunter pro- 
minenten Standard- und Linkskeynesianern nicht gelungen, die für das 
Gleichgewichtsmodell zentrale Annahme der Gültigkeit des Walrasschen Ge- 
setzes bzw. dessen klassischen Pendants - des Sayschen Theorems - konsi- 
stent zu widerlegen.? Dieses Versäumnis implizierte - bei aller berechtigten 
Kritik an manch unrealistischer Annahme im 'protective belt' des walrasiani- 
schen Paradigmas - die Möglichkeit der Opponenten, die Alternativen zu 
bloßen "Theorien der Depression' (also kurzfristigen Abweichungen vom Pfad 
der Glückseligkeit) zu stempeln und verleitet die Befürworter zu einem carte- 
sianischen Interventionsoptimismus, der gewissermaßen das Pendant zum 
Selbststeuerungsoptimismus der walrasianischen Theorie abgibt. Für die hier 
zur Diskussion stehende Finanzpolitik aber ist die Zyklik des Krisenphäno- 
mens von besonderer Bedeutung, denn sie ermöglicht es einerseits, die Frage 
nach der Nachhaltigkeit einer gegensteuernden Finanzpolitik auszublenden 
und reduziert andererseits die Komplexität der Ursachen- und Wirkungsana- 
lyse enorm. Die wirtschaftspolitische Trinität der Alternativen - Lohnsteige- 
rungen und Umverteilung zur Förderung der Massenkaufkraft, staatliches De- 
fizit-spending zur Abschöpfung brachliegender privater Ersparnisse und geld- 
politische Expansion - mag theoretisch unzureichend sein’, sicher aber ist 
der Neuigkeitsgehalt gegenüber den diskreditierten Nachfragepolitiken der 
1970er Jahre zu gering, um in 'modernen Zeiten' über den engen Kreis der 
Adepten hinaus Anhänger zu finden. 

Die heterodoxe Forschung der letzten zwei bis drei Jahrzehnte hat auf der 
theoretischen Ebene mit der Entwicklung eines geldwirtschaftlichen Paradig- 
mas (oder, in Keynes'scher Terminologie, einer monetären Theorie der Pro- 
duktion) die Grundlage für das Verständnis einer dauerhaft, eben nicht nur 
zyklisch vom Vollbeschäftigungsgleichgewicht abweichenden kapitalistischen 
Ökonomie gelegt'‘, in dem ein solcher Zustand nicht als 'Krise', als Markt- 
versagen verstanden werden muß, sondern als Normalzustand einer durch 
Rationalkalküle unter Unsicherheitsbedingungen (in einer nicht-ergodischen 


7 Unter ‚Standardkeynesianismus‘ ist die Lehrbuchdarstellung der Keynesianischen Makro- 
ökonomik gemeint, wie sie von Sir John Hicks (1937) begründet wurde und in Deutschland 
insbesondere von Karl Schiller in Wissenschaft und Politik vertreten wurde, mit ‚Linkskey- 
nesianismus‘ sind jene Versuche gemeint, die die marxistische Unterkonsumtionstheorie mit 
der standardkeynesianischen Theorie mangelnder effektiver Nachfrage zu verbinden suchten 
und in Deutschland insbesondere von der ‚Memorandumgruppe‘ vertreten wird. 

8 Vgl. hierzu die Kontroverse um die Ungleichgewichtstheoretiker der ‚Neuen Keynesiani- 
schen Makroökonomik‘: u.a. Clower (1965); Leijonhufvud (1968); Malinvaud (1977). Kri- 
tisch dazu: Gale (1981); Priewe (1984), zusammenfassend: Hagemann/Kurz/Schäfer (1981). 

9 Man vergleiche dazu z.B. die Kontroverse zwischen Riese (1979) und Hickel (1979). 

10 Vgl. u.a. Davidson (1978); Davidson (1994); Palley (1996); Heise (1991); Betz (1993). 
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Welt) gesteuerten Volkwirtschaft. Der durch die Interdependenzen der Hand- 
lungen der Akteure erkennbare Komplexitätsgrad muß auf der 'Policy-Ebene' 
zwar nicht zum wirtschaftspolitischen Nihilismus eines Non-Dezisionismus 
(vgl. Riese 1998), wohl aber zur Anerkennung einer lediglich bedingten Steu- 
erbarkeit führen. Vor allem aber stellt sich für die Finanzpolitik des staatli- 
chen Akteurs nun ganz offensichtlich die Frage der Nachhaltigkeit: Wie kann 
dauerhafte Intervention und/oder sozialpolitische Abfederung finanziert wer- 
den, ohne die Grenzen der finanziellen Belastbarkeit des Staates zu über- 
schreiten? Gibt es solche Grenzen überhaupt und wie lassen sie sich bestim- 
men? 


Finanzpolitik zwischen Notwendigkeit und Machbarkeit - Nach- 
haltigkeit als ein Konzept überzyklischer Interventionspolitik 


Auf der Grundlage eines postkeynesianischen Modells (vgl. z.B. Heise 1991; 
Betz 1993) läßt sich mit der Unterscheidung eines systemischen und eines in- 
stitutionellen Defekts die dauerhafte Interventionsnotwendigkeit der öffentli- 
chen Haushaltspolitik in reifen marktwirtschaftlich organisierten Ökonomien 
ebenso begründen wie die Notwendigkeit zur Verhaltensabstimmung der so- 
zio-ökonomischen Politikträger - zu letzterem später noch mehr. Zunächst 
geht es um die Erstellung öffentlicher Güter durch den staatlichen Akteur. 
Dabei kann der Bedarf an öffentlicher Güterversorgung mittels der klassi- 
schen "Theorie des Marktversagens' (Allokationsfunktion) ebenso ermittelt 
werden wie durch normative Zielsetzungen (Distributions- und Stabilisie- 
rungsfunktion) mittels politischem Diskurs. Soziale Sicherung wie auch Voll- 
beschäftigung zumindest auf dem Niveau entwickelter Wohlfahrtsstaaten 
müssen Gegenstand der politischen Willensbildung sein und können nicht 
mehr allein aus den Funktionsbedingungen des kapitalistischen Systems her- 
aus abgeleitet werden.'' Eine Unterscheidung in konsumtiv und investiv ver- 
wendete öffentliche Güter erscheint von einem analytischen Standpunkt aus 
zweierlei Gründen gerechtfertigt: (1) Im Hinblick auf die Ressourcenaufbrin- 
gung muß differenziert werden, ob die Erstellung der öffentlichen Güter 
steuer- oder - zumindest anteilig - kreditfinanziert werden soll; (2) im Hin- 
blick auf die Interventionsursache sollte stärker als im Standard- und 
Linkskeynesianismus differenziert werden zwischen den verschiedenen Kom- 
ponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage: Verantwortlich für 'the long- 
term problem of full employment' ist eine systembedingte Investitionsschwä- 


11 Während in der traditionellen Theorie Arbeitslosigkeit als 'Marktfehler' verstanden würde 
und Vollbeschäftigung dann als Funktionsbedingung gelten könnte, so gilt dies im Ver- 
ständnis der postkeynesianischen Theorie mit ihren multiplen Beschäftigungsgleichgewich- 
ten offensichtlich nicht. Vollbeschäftigung ist hier eine spezielle Situation, deren Herbeifüh- 
rung durch politische Willensbekundung und entsprechende Beschäftigungspolitik erst er- 
zeugt werden muß. 
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che, die nicht eigentlich auf einer Unterkonsumtion, sondern einer liquidi- 
tätspräferenztheoretischen Determinantion der Opportunitätskosten der In- 
vestition - des Zinssatzes - beruht. Mit dem späten Keynes (vgl. Keynes 
1943/1980) können wir also zwischen einem "laufenden Budget' ("current 
budget') und einem 'Investitionsbudget' ("capital budget') unterscheiden, wo- 
bei im laufenden Budget alle nicht-investiven Ausgaben wie Sach- und Perso- 
nalaufwand, Sozialtransfers etc. erfaßt werden, während im Investitionsbudget 
lediglich die investiven Ausgaben verbucht werden. Das laufende Budget 
muss seiner Natur nach im zyklischen Durchschnitt ausgeglichen werden 
durch entsprechende Steuereinnahmen, seine Höhe richtet sich nach dem 
politisch vermittelten Wunsch auf Inanspruchnahme öffentlicher Güter mit 
wesentlich allokativer und distributiver Funktion.'” Das Investitionsbudget 
hingegen übernimmt die Stabilisierungsfunktion in jenem Ausmaß, wie der 
politische Wille eine Annäherung an Vollbeschäftigung erwünscht." Mit Hil- 
fe des Investitionsbudgets versucht der Staat also die Volkswirtschaft in der 
Nähe des Potentialpfades zu halten - hier nun kommt die Notwendigkeit ei- 
ner Kreditfinanzierung öffentlicher Güterbereitstellung ins Spiel und die Fra- 
ge nach deren Grenzen. Die Höhe des Investitionsbudgets hängt von der ge- 
wünschten Infrastrukturausstattung und der 'Investitionslücke' - also der Dif- 
ferenz zwischen 'Vollbeschäftigungsersparnis' und privater Investitionstätig- 
keit - ab, der Anteil der dauerhaften Kreditfinanzierung muß sich dem 
Nachhaltigkeitsanspruch stellen. 

Mit Luigi Pasinetti (1998) und Olivier Blanchard et al. (1990) können wir 
'Nachhaltigkeit' (sustainability) als jenes Haushaltsdefizit (oder -überschuß) 
definieren, das eine als optimal empfundene Schuldenquote zumindest stabi- 
lisiert. Unter gewissen Bedingungen'* bedeutet dies gleichzeitig die Stabilisie- 
rung eines Primärbudgets - also die Konstanz der finanzpolitischen Hand- 
lungsspielräume. Es läßt sich leicht zeigen, daß die in diesem Sinne 'nachhal- 
tige' Defizitquote (S/Y) von der Wachstumsrate des BIP (g) und der 'optima- 
len' Schuldenquote (D/Y) bestimmt wird: 


12 Wobei die soziale Abfederung mit distributiver Ausrichtung natürlich auch stabilisierende 
Funktion übernehmen kann und soll. 

13  Selbstverständlich werden öffentliche Investitionen in jenen Feldern getätigt, die - aufgrund 
von Marktversagen oder kollektiver Bestimmung (meritorische Güter) - privaten Investitio- 
nen verschlossen bleiben. In diesem Sinne übernimmt das Investitionsbudget auch Allokatıi- 
onsfunktionen. 

14 Die Bedingung - unrealistisch wohl, aber praktisch von nachrangiger Bedeutung - ist ein 
konstanter Zinssatz auf die öffentliche Schuld. Die Annahme wird nur dann wirklich prob- 
lematisch, wenn wir eine Inflationierung zum Abbau der Realschuld (Inflationssteuer) zulie- 
ßen - dann nämlich müßte sich dies in einer Erhöhung des Zinssatzes und folglich einer 
Beschränkung der finanzpolitischen Spielräume niederschlagen. 
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() S/Y = 8.(D/Y) 


mit S = öffentliche Netto-Neuverschuldung; Y = Volkseinkommen; 
g = Wachstumsrate des Volkseinkommes; D = öffentlicher Schuldenstand 


Für den Primärhaushalt ergibt sich: 


2) S/Y = (i - 8) (D/Y) 


mit Sp = Primärüberschuss; i = Zinssatz auf öffentliche Schuldpapiere 


Es ist leicht einsichtig, daß eine hohe 'optimale' Schuldenquote leichter zu 
stabilisieren ist (also eine höhere 'nachhaltige' Defizitquote erlaubt) als eine 
niedrigere, andererseits eine niedrigere 'optimale' Schuldenquote einen größe- 
ren finanzpolitischen Handlungsspielraum zuläßt als eine höhere 'optimale' 
Schuldenquote. Es ergibt sich also ein trade off zwischen heutiger Neuver- 
schuldungsmöglichkeit (mit den entsprechenden Vorteilen für den staatlichen 
Akteur) und der künftigen Handlungsbeschränkung (mit den entsprechenden 
Nachteilen für den staatlichen Akteur; vgl. Abb. 1): Wir wollen annehmen, 
der staatliche Akteur - die Regierung - bilde sich eine Vorstellung über die 
Abwägung (Präferenzen) von gegenwärtigem Nutzen zusätzlicher Hand- 
lungsmöglichkeiten durch Neuverschuldung einerseits und künftiger Hand- 
lungsbeschränkung bei steigendem, notwendigen Primärüberschuß anderer- 
seits” - damit läßt sich nun eine 'optimale' Schuldenquote (bei gegebenem 
Wirtschaftswachstum gı) bestimmen. Das Optimalitätspostulat impliziert da- 
bei die Nachhaltigkeit der Finanzpolitik, wie auch die intertemporale Abwä- 
gung des staatlichen Akteurs.'* 

Klar wird nun auch, daß die Netto-Neuverschuldung, die mit der "optimalen 
Schuldenquote' korreliert, nicht unabhängig von der Wachstumsrate g be- 
stimmt werden kann, ja daß sich selbst die 'optimale Schuldenquote' mit der 
Wachstumsrate verändern kann. Anders gesagt: die Vorgabe einer maximalen 
Netto-Neuverschuldungsgrenze und einer 'optimalen' Verschuldungsquote in 
den Protokollen zum Maastrichter Vertrag wäre nur dann sinnvoll, wenn 


15 Die Abwägung wird dargestellt durch die Indifferenzkurven - eine theoretischen Konstrukti- 
on, die die intertemporale Substitution zweier Zustände (hier: Netto-Neuverschuldung und 
Primärüberschuss) bei unverändertem Nutzenniveau darstellt -, wobei die flachere Indiffe- 
renzkurve Il gebenüber I2 eine höhere Wertschätzung der gegenwärtigen gegenüber den zu- 
künftigen Gestaltungsmöglichkeiten impliziert. Im Tangentialpunkt der Indifferenzkurve mit 
der Nachhaltigkeitslinie als ‚Budgetbeschränkung‘ ergibt sich dann die optimale intertempo- 
rale Allokation zwischen heutigen und künftigen Handlungsmöglichkeiten unter Sicherung 
der Nachhaltigkeit. 

16 Je kürzer der Amtszeitraum einer Regierung und je geringer die Wiederwahlchancen, desto 
höher dürfte die Präferenz für heutige gegenüber künftigen Handlungsmöglichkeiten sein - 
vielleicht auch ein Grund, weshalb ein Land wie Italien eine deutlich höhere Staatsschul- 
denquote aufweist als etwa die Bundesrepublik. 
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Abbildung 1: Optimale Verschuldung 
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Anmerkung: Die Nachhaltigkeitslinien sind in Abhängigkeit verschiedener Wachstumsraten gi 
dargestellt mit gp < gı < g.. Entlang der Nachhaltigkeitslinie steigt die stabile Schuldenquote an, 
d.h. in Punkt A wird bei höherer Netto-Neuverschuldung und höherem Primärüberschuß eine 
höhere Schuldenquote stabilisiert als in Punkt B. 


ausgeschlossen werden könnte, daß der Kurs der Finanzpolitik selbst einen 
dauerhaften Einfluß (im Gegensatz zu einem temporären Einfluß im Sinne 
eines Anschub- oder Strohfeuereffektes) auf die Wachstumsrate g hat. Dies ist 
natürlich die Position der gegenwärtig dominanten walrasianischen Theorie, 
entspricht aber weder den empirischen Fakten der bundesdeutschen Entwick- 
lung!’ noch den Prognosen der postkeynesianischen Theorie. 

Allerdings geben weder die postkeynesianische Theorie noch die hier darge- 
legten Ausführungen einen Freibrief für eine expansive Finanzpolitik jedwe- 
der Art - öffentliche, kreditfinanzierte Ausgaben sind nur dann sinnvoll und 
zulässig zur Erfüllung der Stabilisierungsfunktion, wenn sie die Nachhaltig- 
keit der Finanzpolitik nicht gefährden. Dies bedeutet, dass sie einen Prozess 
der Finkommenserzeugung auslösen müssen (also eine Verschiebung der 
Nachhaltigkeitskurve in Abb. 1 z.B. von gı auf g), der die Stabilisierung der 
als 'optimal' bestimmten Schuldenquote ermöglicht. Der Einkommensmulti- 


17 In einer jüngsten Veröffentlichung weist Lombard (2000: 329) den langfristigen Einfluß der 
(restriktiven) Finanzpolitik in der Europäischen Union nach. 
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plikator einer nachhaltigen Finanzpolitik ergibt sich aus dem reziproken 
Wert der 'optimalen' Schuldenquote (vgl. Heise 1996). Bei einer laut Maast- 
richter Vertrag als 'optimal' empfundenen Schuldenquote von 0,6 (also 60%) 
in der E(W)U ergibt sich ein benötigter Einkommensmultiplikator von 
1,67.'° Damit ergibt sich ein weiteres Kriterium, nach dem staatliche Ausga- 
ben als 'investiv' qualifiziert werden können: Jene Ausgaben, deren Einkom- 
mensmultiplikator groß genug ist, um eine 'optimale' Schuldenquote zu sta- 
bilisieren - in diesem Sinne also gesellschaftlich 'rentabel' sind - werden als 
investiv bezeichnet und müssen folglich nicht aus dem Steueraufkommen fi- 
nanziert werden. In ökonometrischen Modellen werden Multiplikatoren bei 
investiver Verwendung von etwa 2,0 berechnet (vgl. Heise 1996: 709), Scherf 
(1985: 360f.) beispielsweise berechnet für den herrschenden Ausgabenmix in 
der Bundesrepublik Anfang der 1980er Jahre einen Multiplikator von 1,75." 
Wenn Vollbeschäftigung als wirtschaftspolitisches Ziel normativ festgelegt 
wurde - und zumindest auf der rhetorischen Ebene halten alle Parteien in 
Deutschland an diesem Ziel fest -, dann muß allerdings eine 'expansive' - d.h. 
investionsorientierte und kreditfinanzierte - öffentliche Haushaltspolitik solange 
betrieben werden, wie die zusätzlichen Ausgaben einen hinreichend hohen 
Multiplikator erwarten lassen und weiterhin unausgelastete Ressourcen - also 
Arbeitslosigkeit - bestehen. Jeder Verzicht auf eine entsprechende finanzpoliti- 
sche Expansion muß als volkswirtschaftlich suboptimal verstanden werden.” 


Sicherung der Nachhaltigkeit durch Kooperation - Design einer 
'integrativen Wirtschaftspolitik' 


Bisher klingt die Politik nachhaltiger öffentlicher Haushalte reichlich 'hydrau- 
lisch' - dies muß nun in Frage gestellt werden. Wie immer in der simplen 
Modellwelt, so habe auch ich an mancher Stelle implizite Annahmen getrof- 
fen, die nicht recht realitätsnah sind: Einerseits habe ich mögliche Auswir- 
kungen einer 'expansiven' Finanzpolitik auf das Preisniveau noch nicht be- 
rücksichtigt, andererseits einen konstanten Zinssatz - also keine geldpoliti- 


18 Dies ist der Multiplikator des öffentliches Defizits, also der um die erhöhten Steuereinnah- 
men bereinigten zusätzlichen öffentlichen Ausgaben. Der (geringere Brutto-)Multiplikator 
dieser zugrundeliegenden öffentlichen Ausgaben errechnet sich aus (1-t)/k, wobei t die Steu- 
erquote angibt. Bei realistischen Werten für t = 0,25 und k = 0,6 ergibt sich ein Ausgaben- 
multiplikator von 1,25. 

19 Die damals zu stabilisierende Staatsschuldenquote von unter 40% hätte einen Defizitmulti- 
plikator von 2,5 und einen Ausgabenmultiplikator von etwa 1,9 erfordert, weshalb dieses 
Unterfangen beim herrschenden Ausgabenmix nicht gelingen konnte. 

20 Erstaunlicherweise werden in der neueren Literatur unter Staatsverschuldung nur die Ver- 
schuldungsgrenzen thematisiert, nicht aber die Verschuldungsspielräume, die es zu nutzen 
gilt. Eine rühmliche Ausnahme ist Tiepelmann/Dick (1995: 151). Dies war einmal anders, 
als unter der Bezeichnung 'kompensatorische Finanzpolitik' ein dem hier vorgestellten An- 
satz ähnliches Konzept entwickelt wurde (vgl. z.B. Böttger/Gretschmann/Huppertz 1981), 
das allerdings den Nachhaltigkeitsaspekt weitgehend vernachlässigte. 
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schen Reaktionen und Präferenzveränderungen der Finanzmarktakteure - un- 
terstellt. Es dürfte einer der Kardinalfehler des hydraulischen Keynesianismus 
gewesen sein, einerseits die Diskriminierungsgrenzen zwischen Preis- und 
Mengeneffekten der Finanzpolitik zu wenig beachtet, andererseits die Kon- 
fliktpotentiale unkoordinierter wirtschaftspolitischer Akteure unterschätzt zu 
haben. Beides zusammen ergibt den institutionellen Defekt hochentwickelter 
kapitalistischer Volkswirtschaften: Bei unbestreitbaren Interdependenzen der 
verschiedenen Politikbereiche (vgl. Nordhaus 1994; Heise 2000b) - Finanz-, 
Geld- und Lohnpolitik sind gemeint - kommt es ohne institutionelle Vorkeh- 
rungen zur gegenseitigen wachstums- und beschäftigungshemmenden Blo- 
ckade des sogenannten '"Gefangenen-Dilemmas'. Insbesondere die Geldpolitik 
ist restriktiver als es für den Erhalt der Preisstabilität allein notwendig wäre, 
die Finanzpolitik muß sich - zumindest bei vollständiger Notenbankauto- 
nomie - in eine 'hierarchische Koordination' begeben, die bei hoher 'passiver' 
Neuverschuldung (vgl. Heise 1996; Nowotny 1999: 605ff.) immer weniger 
Handlungsspielraum läßt. Nur eine institutionalisierte Verhaltensabstimmung 
- ein Makro-Dialog, der mit dem Konstrukt der Konzertierten Aktion des alt- 
keynesianischen Stabilitäts- und Wachstumsgesetzes schon von der Spielcha- 
rakteristik wenig gemein hat - kann unter etlichen Nebenbedingungen?' das 
Zuschnappen der 'Kooperationsfalle' verhindern und den „ursprünglich ein- 
dimensionale(n) Staatsinterventionismus zu einem umfassenden multivariab- 
len Krisenmanagement entwickeln“ (Spahn 1981: 277). Hier besteht instituti- 
oneller Reformbedarf, der eine integrative bzw. kooperative Wirtschaftspolitik 
als Ergänzung zur 'Bündnis-für-Arbeit-Modernisierung' entwirft.” Zugegebe- 
nermassen sind trotz rot-grüner Bundesregierung die polit-ökonomischen 
Rahmenbedingungen gegenwärtig eher ungünstig für eine solche "integrative 
Wirtschaftspolitik', da es keinen durchschlagskräftigen 'policy maker' bzw. ei- 
ne ‚advocacy coalition‘ (vgl. Schmid 2000: 5f.) und schon gar keinen 'füh- 
renden Kopf' gibt, der in einer medial geprägten Welt ein Gegengewicht zur 
herrschenden 'pensee unique' abgeben könnte. 


Zusammenfassung und Ausblick 


Es wäre zu wünschen, daß die Finanzpolitik wenigstens wieder stärker Ge- 
genstand einer offenen, kontroversen Diskussion in Wissenschaft und Politik 
würde - wenn es also gelänge, das Meinungskartell der 'pensee unique' zu 


21 Nebenbedingungen und Institutionen sind ausführlicher beschrieben in Heise (1999); 
Hein/Heise (1999); Heise (2000b). Hierin wird auch der skeptischen Perspektive einer Ver- 
haltensabstimmung in Fritz W. Scharpfs bahnbrechendem Werk ‚Sozialdemokratische Kri- 
senpolitik‘ (1987) unter veränderten Rahmenbedingen widersprochen. 

22 Zu den Mustern der Reform- bzw. Modernisierungsdebatte vgl. u.a. Schmid/Niketta (1998); 
Heinze/Schmid/Strünck (1999); Heinze (1998); Arlt/Nehls (1999); Urban (2000). 
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brechen.” Dann könnte frei über die gesellschaftlich gewünschte, 'optimale' 
Staatsverschuldung bzw. deren Veränderung angesichts einer zunehmend auf 
Generationengerechtigkeit pochenden jüngeren Generation diskutiert werden 
- was im Übergang von einem Gleichgewicht zum anderen (vgl. Abb. 1) tat- 
sächlich mit einem temporär ausgeglichenen oder gar überschüssigen Budget 
verbunden sein kann”. Aber gleichzeitig wären auch die (negativen) Wachs- 
tums- und Beschäftigungseffekte, die dies für den Übergang bedeuten kann, 
zu thematisieren.” Unabhängig davon muß der Mythos vom 'Balanced Bud- 
get', der in den 1970er Jahren schon einmal auf dem Friedhof der Dogmen- 
geschichte begraben schien“, als Versuch gewertet werden, das politische 
Symbol (vgl. Savage 1988) einer 'good governance' für eine Beschränkung der 
Staatstätigkeit und für einen Interventionsskeptizismus, der bar jeder soliden 
ökonomischen Fundierung ist, zu mißbrauchen. Eine nachhaltige Finanzpoli- 
tik jenseits dieser 'Symbolpolitik' muß ihre Gestaltungs- und Finanzierungs- 
grenzen akzeptieren, gleichzeitig aber auch die vorhandenen Spielräume trotz 
manchen politischen und ökonomischen Risikos nutzen. Das ökonomische 
Risiko kann durch einen Makro-Dialog, also eine institutionell abgesicherte 
Kooperation der sozio-ökonomischen Akteure gemindert, die Ziel-Mittel- 
Konformität auch der Finanzpolitik wesentlich gesteigert werden. 

Zweifellos aber benötigt der damit eingeforderte Paradigmenwechsel in der 
Wirtschaftspolitik eine Veränderung des herrschenden, meritokratischen 
Weltbildes. Es würde den Rahmen dieser Arbeit sprengen, wollte ich den 
Voraussetzungen eines solchen Wandels des dominanten Weltbildes an dieser 
Stelle nachgehen (ausführlicher dazu: Heise 2001). Sicher scheint aber, daß es 
‚modischen Schwankungen‘ unterliegt, die vielleicht mit dem ‚Grad der Fru- 
stration‘, also dem Grad der Abweichungen der Versprechungen des Weltbil- 
des von der sozialen Realität, zusammenhängen (vgl. Screpanti 1999: 37f.). 
Was heißt dies konkret? Der keynesianische Interventionsstaat kam unter 
Druck, als die Verheissung eines wohlgesteuerten sozio-ökonomischen Gleich- 
gewichts (Globalsteuerung) in der Stagflation der frühen 1980er Jahre unter- 


23 In Österreich wird gegenwärtig heftig um die Meinungsführerschaft gekämpft; vgl. z.B. 
BEIGEWUM (2000). 

24 Wenn allgemeiner politischer Konsens über die Rückführung der Schuldenquote als höchs- 
ter finanzpoltischer Priorität bestände, liesse sich die anfänglich benannte Einmütigkeit der 
Konsolidierungsnotwendigkeit jenseits allem wissenschaftlichen und politischen Dissens er- 
klären - allerdings nur für die Zeit des Übergangs z.B. von Punkt A nach Punkt B in Abbil- 
dung 1, nicht als immerwährende Haushaltsregel. 

25 Vgl zur Diskussion um die Konsolidierungseffekte z.B. Marterbauer/Walterskirchen (1999). 

26 So konnten Böttger/Gretschmann/Huppertz (1981: 151) fröhlich formulieren: „Der Grundsatz 
eines jährlichen Budgetausgleichs, d.h. das klassisch-orthodoxe Postulat einer weitgehend schul- 
denfreien Staatswirtschaft, wurde bis in die jüngste Vergangenheit kaum noch erhoben. Zu ein- 
deutig haben die Funktionsanforderungen einer entwickelten kapitalistischen Industriegesell- 
schaft inzwischen die Unhaltbarkeit einer Norm aufgezeigt, nach der die öffentliche Finanzwirt- 
schaft entsprechend den Regeln eines privaten Haushalts geführt werden müßte.“ 
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unterging. Bereits vorher begann sich das ‚Mikro-Klima‘ - die akzeptierten 
(wirtschafts-Jpolitischen Konzeptionen - durch den Siegeszug des Moneta- 
rısmus und der daraus ableitbaren Angebotspolitik zu wandeln und neue, 
vernachlässigte Prioritäten wurden auf der politischen Agenda festgeschrie- 
ben: Eigenverantwortlichkeit, unternehmerische Dynamik, Preisstabilität. 
Hilfreich waren hierbei eine weitgehend homogene soziale Herkunft der Poli- 
tik-, Wirtschafts- und Medieneliten aus dem höheren Bildungssegment und 
aus selbständigen Berufen (vgl. Rebenstorf 1997) wie auch der Wandel der 
meinungsformenden Medienlandschaft von der Dominanz religiöser und po- 
litischer Ideologieträger zu derjenigen von Wirtschaftsbetrieben mit klarem 
unternehmensideologischem Informationsbias.”” Die Interpretation der Welt- 
realität erfolgt deshalb zunehmend aus Unternehmenssicht, nämlich durch 
eine gesellschaftliche Elite, für die individuelle Leistungsbereitschaft Priorität 
vor Solidarität und staatlicher Interventionsverpflichtung genießt (vgl. Kaina 
1997). Soll sich dies ändern, so bedarf es unter den aktuellen Bedingungen 
einerseits einer wissenschaftlich legitimierten, in ein ‚marketingfähiges‘ Pro- 
gramm übersetzbaren wirtschaftspolitischen Alternative, andererseits einer 
zunehmenden Frustration (im obigen Sinne) in bezug auf das vorherrschende 
neoliberale Weltbild. Zu Ersterem wollte diese Arbeit einen bescheidenen 
Beitrag leisten, Letzteres dürfte eine Frage der Zeit und der Fähigkeit der Me- 
ritokraten sein, erneut Sachzwangargumente zu entwickeln oder Sündenbö- 
cke für die Fehlschläge der von ihnen favorisierten Wirtschaftspolitik zu ent- 
decken. 
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Elke Muchlinski 


Paradigmenwechsel in der monetären 
Koordination von Zentralbanken? 


„Io suppose that there exists some smoothly functioning automatic 
mechanism of adjustment which preserves equilibrium if only we 
trust to methods of Jaissez-faire is a doctrinaire delusion which disre- 
gards the lessons of historical experience without having behind it 
the support of sound theory“ (Keynes, C.W., Vol. XXV, 22). 


Einleitung 


Die zentrale These des folgenden Beitrags lautet, dass die monetäre Koordi- 
nation von Zentralbanken, d.h. die Politik der Wechselkursstabilisierung im 
System flexibler Wechselkurse, durch die Einführung des Euro an Bedeutung 
gewinnen wird. Diese These soll vor dem Hintergrund der Theorieentwick- 
lung und der Währungsgeschichte untersucht werden. Sie steht konträr zur 
aktuellen Verlautbarung von Zentralbanken und zu Theorien der monetären 
Koordination, deren Botschaft lautet: „The market knows“. 

Demgegenüber geht der vorliegende Ansatz für die Begründung von Wech- 
selkurspolitik im System flexibler Wechselkurse von drei Prämissen aus. (1) 
Von der Nichtneutralität des Geldes und des nominalen Wechselkurses; (2) 
Vom Repräsentativen Realismus und dessen Implikation, dass Modelle einen 
„link to the contemporary world“ (Keynes) aufweisen müssen. (3) Davon, 
dass ökonomische Wechselwirkungen zwischen Volkswirtschaften eine Ges- 
taltungsaufgabe begründen, und keineswegs eine Restriktion für die 
Binnenökonomie. 

Während in theoretischen Diskussionen über Währungspolitik die Auffas- 
sung dominiert, die Binnenökonomie werde durch außenwirtschaftliche 
‚Zwänge restringiert‘, wird in dem vorliegenden Ansatz dieser Blickwinkel 
umgekehrt (Muchlinski 1999, 1998a). Er geht erstens auf Distanz zur Theorie 
flexibler Wechselkurse, die eine Abschirmungsfunktion der Binnenökonomie 
von außenwirtschaftlichen Einflüssen konstatiert. Außenwirtschaftliche Freig- 
nisse werden dort als exogene Schocks modelliert, die die binnenökonomi- 
sche Strategie konterkarieren und durch Wechselkurse flexibel abgefangen 
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werden können. Jener insulare Blickwinkel ist ohne Zweifel Ausdruck eines 
naiven Konstruktivismus. Die ökonomischen Wechselwirkungen entziehen 
sich im insularen Denkgebäude der kognitiven Bearbeitung. Die Entschei- 
dung für oder gegen ein System flexibler Wechselkurse erfordert demgegen- 
über einen Kontextbezug (Frankel 1999). Zweitens distanziert sich der vorlie- 
gende Beitrag von dominanten Positionen, die mit „Weltmodellen“ die öko- 
nomischen Wechselwirkungen zwischen Volkswirtschaften zu erfassen suchen. 
Bezogen auf das Themenfeld internationale monetäre Koordination folgt 
hieraus, dass Währungsbeziehungen nicht auf der Basis eines universellen 
Modells, beispielsweise des Regime Choice Approachs (Hamada/Kawai 1997) 
gestaltet werden können. 

Ökonometrische Weltmodelle waren in den 80er Jahren ein Versuch, die 
„spill-over-Effekte“ von Geld- und Fiskalpolitik zwischen Volkswirtschaften zu 
quantifizieren. Die Wohlfahrtseffekte einer internationalen Koordination 
hängen von diesen „spill-over-Effekten“ ab (Cooper 1968). Unter flexiblen 
Wechselkursen können unterschiedliche Geldpolitiken nationaler Zentral- 
banken die Wirtschaftspolitik eines anderen Landes konterkarieren. So führt 
das in der Literatur diskutierte Problem der „beggar-thy-neighbour-policy“ in 
spieltheoretischen Darstellungen zu Kontraeffekten für die inländische Öko- 
nomie. Daraus folgt, dass eine Überwälzung der Kosten einer inländischen 
Stabilisierungspolitik auf das Ausland das Problem eines „beggar-yourself“ 
erst hervorbringt. Hieraus wird im allgemeinen die Bereitschaft von Volks- 
wirtschaften zu Koordination deduziert. Aber auch koordinierte Maßnah- 
men, etwa eine koordinierte Intervention von Zentralbanken im Devisen- 
markt zu Stabilisierung von Wechselkursen, induziert „spill-over-Effekte“. Die 
Quintessenz der Diskussionen lautete, wenn jedes Land das „eigene Haus in 
Ordnung halte“, dann sei es die Weltwirtschaft als Ganzes auch (Feldstein 
1988, Kösters 1990). Währungsgeschichtlich und theoriegeschichtlich mani- 
festiert sich in dieser Sichtweise eine „fallacy of composition“ (Keynes), da 
die Weltwirtschaft und die Weltwährungsbeziehungen nicht als simple Addi- 
tion der einzelnen Ökonomien interpretiert werden können. Ein für mich in- 
teressantes Phänomen ist hierbei, dass aus den ablehnenden Haltungen zur 
Koordination von Währungsbeziehungen kein Ende der Debatten folgte. Das 
Thema ist nach wie vor auf der Agenda. 

Die Motivation für den vorliegenden Beitrag resultiert aus dem Fehlen einer 
kohärenten Theorie der monetären Koordination von Wechselkursen im Sys- 
tem flexibler Wechselkurse. Im folgenden Teil werde ich zunächst anhand 
methodologischer Überlegungen die Verwendung von Universalmodellen er- 
läutern. Daran schließt sich die Präzisierung des Ansatzes der „alten“ und 
„neuen“ tripolaren Konfiguration von Währungen an. Schließlich folgt ein 
zusammenfassender Überblick über das Ensemble an Theorien zur monetä- 
ren Koordination in retrospektiver Sicht. 
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„Ihe Lucas critique warns us that some parameters may change when 
policy does. Yet what are we to do about these problems? Be skepti- 
cal? Of course. Use several methods and models instead of just one? 
Certainly.“ Alan Blinder (1998, 8) 


Methodologische Überlegungen 


Die vorliegende Untersuchung basiert auf der Konzeption des Repräsentati- 
ven Realismus, wobei ich dem Ansatz von Bryant (1995), Kenen (1995) und 
Krugman (1994, 1995) folge. Wen oder was repräsentiert der Repräsentative 
Realismus? In der Sichtweise des Repräsentativen Realismus ist ein Modell 
der Ausgangspunkt, nicht aber der finale Punkt einer Untersuchung. Ein 
Modell setzt sich aus der Interpretationen von Variablen und aus Struktur- 
gleichungen zusammen, die zweckmäßige Abstraktionen von der wahrge- 
nommenen Wirklichkeit sind. Modelle liefern deduktive Propositionen, die 
jedoch keine Wahrheitsinstanzen darstellen. Im Unterschied zu induktiven 
Argumenten weisen sie eine logische, keine theoretische Gültigkeit auf. Mo- 
dellbildung impliziert demnach eine für einen bestimmten Forschungszweck 
gewählte Abstraktion. „Economic is a science of thinking in terms of models 
joined to the art of choosing models which are relevant to the contemporary 
world“ (Keynes 1938, C.W., XIV, 296). Der Terminus „contemporary world“ 
verweist auf Erfahrbarkeit als einem Kriterium der Modellrepräsentation. Der 
Repräsentative Realismus ist grundverschieden vom naiven Realismus und 
ebensowenig ist er identisch mit der Realismusposition des Kritischen Ratio- 
nalismus, wie ihn Popper vertreten hat. Er unterscheidet sich ferner vom 
„Iranscendental Realism“.! 

Sozialwissenschaften wie der Ökonomie haftet oftmals das Etikett an, primi- 
tive Theorie zu sein, da sie nicht vollständig formalisierbar sind. Die Ökono- 
mie ist keine Formalwissenschaft, an die die Forderung nach Rigorosität zu 
richten ist” Die mathematischen Beweisen zugeschriebene Unfehlbarkeit 
führt zu unbefriedigenden Ergebnissen, da die Anwendung von Mathematik 
an bestimmte Voraussetzungen gebunden ist, die für die Sozialwissenschaften 
nicht gegeben sind (Dume£nil/Levy 1997). Morishima radikalisiert die in der 
ökonomischen Profession auffindbare Selbstkritik, wenn er von einem „for- 
malen Ästhetizismus“ spricht, der für eine Erfahrungswissenschaft inadäquat 
ist (1991,70). Ungelöst bleiben Probleme gegenüber der eigenen Forschungs- 
umwelt. Wenn die ökonomische Realität als reine Nomologie behandelt wird 
und ökonomische Kalküle unabhängig von sich verändernden Kontextfakto- 
ren zum gleichen Resultat führen, dann muß die Ökonomie auch über eine 
invariante und stabile Symbolik verfügen. Die Makroökonomie, so lautet 


1  Lawson (1997) ist der Protagonist des „Transcendental Realism“, auch „Critical Realism“ 
genannt; kritisch hierzu, vgl. Baert (1996), Muchlinski (2001, 1999a). 
2 Vgl. die Debatte im Economic Journal vom November 1998. 
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mein Einwand, und dies gilt auch für das Themenfeld der monetären Koor- 
dination, verfügt gerade nicht über eine invariante und stabile Symbolik oder 
entsprechende Kontextfaktoren. Die Frage, ob aus diesem Grund die Resulta- 
te der Untersuchungen universaler „Weltmodelle“* zur Quantifizierung von 
Wohlfahrtsgewinnen aus internationaler Koordination negativ waren, soll an 
dieser Stelle jedoch nicht untersucht werden (Muchlinski 1998a). 

Im Rahmen des Repräsentativen Realismus wird Modellbildung als Aus- 
gangspunkt der Analyse und nicht als deren Schlußpunkt betrachtet. Die 
Konsequenz hieraus ist evident: Modelle der Erfahrungswissenschaft Öko- 
nomie müssen einen Anwendungsbezug aufweisen, oder mit anderen Worten, 
einen „link to the contemporary world“ (Keynes) haben. Zweifelsohne gilt 
für die Ökonomie wie auch für andere Sozialwissenschaften: Der multipara- 
digmatische Zustand ist der Normalzustand der Erfahrungswissenschaft 
(Schülein 2001). Das beinhaltet, dass Universalmodelle irrelevant sind.” Und 
insofern muss auch die monetäre Koordination von Zentralbanken in einem 
Kontextbezuggesehen werden. 


„Die Einsicht, dass die Interdependenz der Staaten die Geld- und Währungspolitik zu einem 
strategischen Problem werden läßt, trägt für sich genommen wenig zur Erkenntnis bei. Sie recht- 
fertigt vor allem nicht die ausschließlich mathematische, verallgemeinernde Behandlung dieses 
Themas. Eine Analyse des Einzelfalls und der Konstellation, unter denen Währungspolitik kon- 
kret betrieben wird, wird sich, will man zu fundierten Aussagen über Chancen und Hindernisse 
auf dem Weg zu einer internationalen Kooperation gelangen, wohl nicht umgehen lassen“ (Res- 
zat 1992, 68). 


„Ihe problem of maintaining equilibrium in the balance of payments 
between countries has never been solved, since methods of barter ga- 
ve away to use the money and bills of exchange“ (Keynes, C.W., Vol. 
XXV, 21). 


Nichtneutralität des Geldes und des nominalen Wechselkurses 


Die Prämisse der Nichtneutralität des Geldes und des nominalen Wechsel- 
kurses ist keine Trivialität. Die Orientierung an den Funktionen des Geldes, 
als Wertaufbewahrungsmittel (Vermögen und Reservemedium), Recheneinheit 
(Fakturierung und Währungs-Peg) und internationales Zahlungsmittel (Vehi- 
kel-Währungen und Interventionen) liegt den Portfolioentscheidungen der 
Zentralbanken und der privaten Anleger zugrunde.! Bezogen auf die Emissi- 
onen von internationalen Anleihen und dem internationalen Bankgeschäft 
(Kapitalmarkt) dominiert der US-Dollar, gefolgt mit großer Distanz von D- 
Mark und Yen. Eine Spitzenposition nimmt der US-Dollar auch als Reser- 
verwährung ein. Dies gilt ungeachtet der empirisch ermittelten relativen Ver- 


3 Vgl den instruktiven Beitrag von d'Autume/Cartelier (1997) 
4 Eine Systematik internationaler Geldfunktionen liefert Krugman (1984); zu den aktuellen 
Portfoliopräferenzen von Schlüsselwährungen, vgl. Sommer (1999). 
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minderung der Dominanz des US-Dollars (McCauley 1999). Wird eine Wäh- 
rung als internationales Zahlungsmittel (sog. Vehikel-Währungen) präferiert, 
dann zeigt sich dies im Devisenhandel und den finanziellen Transfers im 
Rahmen von Exporten und Importen. Rechnet man den Fakturierungsanteil 
der Inlandswährung bei den Exporten heraus, dann dominieren der US- 
Dollar und die D-Mark (ECU-Institute 1995). Werden dagegen die EWS- 
Währungen zusammengefaßt, dann verringert sich die Distanz zum US- 
Dollar. Die Orientierung von privaten und offiziellen Anlegern auf ein zent- 
rales Medium ist ein theoretisch interessantes Phänomen, dessen Erklärung 
jenseits transaktionstheoretischer Argumente zu finden ist (Herr 1992). In 
der Keynesianischen Terminologie wird diejenige Währung präferiert, die die 
höchste Liquiditätsprämie aufweist (Keynes 1936, 166f.). 

Ein prominenter Ansatz, der von der Neutralitätsannahme ausgeht, ist die 
Neue Klassische Makroökonomie (NCM). Ihre theoretischen Wurzeln liegen 
in der Sichtweise von Milton Friedman (Monetarismus) und sie weist eine 
enge Verbindung zur Hypothese Rationaler Erwartungsbildung (REH) auf. 
Für die Begründung der monetären Koordination ist dies jedoch dysfunktio- 
nal. Ihre Prämisse lautet, dass Wirtschaftssubjekte keine systematischen Fehler 
begehen. „While there can be no doubt that agents learn from their past 
mistakes, the issue of whether the learning process converges to the rational 
expectations equilibrium is an open one“ (Pesaran 1996, 31). Mit der Hypo- 
these Rationaler Erwartungsbildung wird unterstellt, alle Agenten würden das 
„wahre“ Modell der Ökonomie, das die Wirklichkeit korrekt beschreibt, ken- 
nen. „Ihis is almost informationally as demanding as the REH itself“ (Pesa- 
ran 1996, 32). Es wird weder begründet, warum Akteure als Entscheidungsre- 
ferenz ein Universalmodell wählen, noch, worauf sich diese Gleichförmigkeit 
in einer Welt, die ja annahmegemäß von individuellen Nutzen- und 
Gewinnmaximierern bewohnt wird, gründet. 

Die REH geht von einem representative agent aus,‘ also von einer Konzepti- 
on der Repräsentation, die nicht identisch mit dem in diesem Beitrag skiz- 
zierten Repräsentativen Realismus ist. Diese Methodik betrachtet Modelle als 
den finalen Punkt der Analyse. Ferner manifestiert sich in der Gleichsetzung 
von Miniatur- und Marktsystem eine weitere „fallacy of composition“. Auf 
das Problem, dass mit der intendierten Mikrofundierung der Marktbeziehun- 
gen ein logisches Problem entstanden ist, verweist Leeson (1998). Bezogen 
auf das Themenfeld monetäre Koordination bedeutet dies, dass sie nicht über 
einen atomistischen Theorieentwurf begründbar ist. Zu beachten ist, dass 
Veränderungen von Kontextfaktoren sich nicht in identischen individuellen 
Veränderungen zeigen. Ferner steht die Annahme der Homogenität von Er- 


5  Portfolioänderungen aus transaktionstheoretischer Sicht untersucht Hartmann (1999). 
6 Weiterführend die Auseinandersetzung in Hoover (1998), Muchlinski (1999). 
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wartungen und Informationen über die Preisentwicklung im Widerspruch zur 
dezentral organisierten Okonomie und Weltwirtschaft. Schotter resümiert 
„take the theory of rational expectations which claims that people functioning in a macro- 
economy make their predictions of economic variables using the same economic model. While 
this model of expectations formation is the ultimate from the standpoint of economic theory, 
one can not truly believe it makes sense. (...) While earlier adaptive expectations models were 
generally perceived as being sensible but not logical, rational expectations models are perceived 
as logical but making very little sense“ (1996 205). 

Im Unterschied zum Erklärungsansatz von Keynes, der herausgearbeitet hat, 
dass die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer aufeinander bezogen ist, 
findet im Ansatz der REH die Erwartungsbildung ohne die der anderen Teil- 
nehmer - außerhalb von Raum- und Zeitkoordinaten - statt (Muchlinski 
1996). Die zentrale Prämisse von NCM und REH lautet: „money does not 
matter“. Diese Prämisse ist jedoch für die Zentralbankpolitik und die interna- 
tionale monetäre Koordination dysfunktional (Ball/Croushore 1998, Blinder 
1998, Friedman, B. 1996, Hahn 1982, Muchlinski 2000). 


„A good methodology for prospective work requires, however, that 
before speaking about the future I give at least a brief look at the 
past“ (Malinvaud 1991). 


Tripolarität von Währungsbeziehungen 


Die tripolare Konfiguration von Währungen impliziert eine Hierarchie von 
drei hinsichtlich ihrer Geldfunktionen unterschiedlichen Währungen, die den 
Kern des internationalen Währungssystems bildet. Dabei unterscheide ich 
zwischen der „alten“ tripolaren Konfiguration, bestehend aus US-Dollar, D- 
Mark und Yen und einer „neuen“ tripolaren Konfiguration, bestehend aus 
US-Dollar, Euro und Yen. Diese Differenzierung ist bedeutsam, da der Euro, 
als nicht-nationales Geld von einer nicht-nationalen Zentralbank emittiert, 
von Anbeginn in einer ganz anderen Weise in Konkurrenz zum US-Dollar 
steht als die D-Mark. Die Problematik der Emission eines nicht-nationalen 
Geldes in Euroland resultiert auch aus den institutionellen Regelungen der 
Europäischen Zentralbank, des Systems Europäischer Zentralbanken und des 
Prozesses der Beschlußfassung. Diese Aspekte sind Gegenstand aktueller Kon- 
troversen (vgl. Buiter-Issing-Kontroverse 1999). 

Mit der tripolaren Konfiguration von Währungen wird kein normativer An- 
satz formuliert, sondern ein theoretischer Ansatzpunkt gewählt. Empirische 
Evidenz über die Signifikanz tripolarer Währungsbeziehungen präsentierten 
die Bank of International Settlement in ihren aktuellen Jahrensberichten und 
der Internationale Währungsfond, um nur einige Studien zu nennen. Theore- 
tische Analysen zur „tripolaren Welt“ lieferten in den 80iger Jahren vor allem 
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Canzeroni (1982), und Krugman (1984).” Die Konfiguration der Tripolarität 
bildet die Währungshierarchie indirekt ab, indem sie auf den Verwei- 
sungszusammenhang von drei, die Geldfunktionen repräsentierenden Wäh- 
rungen und die Nichtneutralität des nominalen Wechselkurses fokussiert. Die 
Konfiguration der Tripolarität ist jedoch keine stabile Konstruktion. 

In seiner Studie über das Wechselkurs- und Währungsarrangement der Zwi- 
schenkriegszeit verglich Eichengreen diese mit der Phase nach dem Ende des 
II. Weltkriegs. Ein zentrales Merkmal für die erste sei das Fehlen von wäh- 
rungspolitischer Koordination gewesen, wofür er zwei zentrale Gründe nennt: 
(1) Die Zentralbanken waren institutionell abhängig. (2) Die Staaten be- 
schränkten sich darauf, untereinander unzureichende ökonomische Erklärun- 
gen über die in vielen Ländern vorherrschende Inflation und die hohe Ar- 
beitslosigkeit auszutauschen. Außer einem zaghaften Versuch eines „Tripartite 
Agreement“ im Jahre 1936 gab es keine Koordination (Eichengreen 1995). 
England und die USA traten in eine Phase einer gemeinsamen Hegemonial- 
position ein, während Frankreich sich dieser als dritte Partei nicht anschlies- 
sen wollte (vgl. auch Keynes 1933, C.W. XXJ). 

Während des Pfund Sterling Standards war es das Pfund, das die Reservefunk- 
tion übernahm. Die Bank von England dominierte die Diskontpolitik über 
einen Zeitraum von fünfzig Jahren und ihre Aktiva- und Passivapositionen 
dieser Zeit verdeutlichen, dass sie die Funktion eines Weltbankiers ausübte, 
wobei sie die Kapitalbewegungen über die Variation des Zinssatzes regulierte. 
Das Sterling-System war ein „two-tier system of banking and money supply“. 
Als Weltbankier induzierte England kurzfristige Kapitalimporte und langfris- 
tige Kapitalexporte und emittierte die Weltliquidität in der eigenen Währung 
(Tavlas/Ozeki 1992, 19f£.). Die Erosion dieser hegemomialen Position be- 
gann während der Inflation im Ersten Weltkrieg und wurde mit der Ent- 
scheidung zur Rückkehr zur Goldparität der Vorkriegszeit im Jahre 1925 ze- 
mentiert (Keynes 1925), womit das Pfund Sterling sich in einer Position der 
Überbewertung befand. Für die USA bildete die Zwischenkriegszeit demge- 
genüber den Ausgangspunkt für die mit dem Bretton Woods Arrangement 
im Jahre 1944 beschlossene Etablierung der Funktion des US-Dollars als 
Schlüsselwährung (Mundell 1995, McKinnon 1993, Spahn 1998). Allerdings 
ist festzuhalten, dass die Leitwährungsfunktion nicht auf dieser institutionel- 
len Grundlage beruht und die Währungsgeschichte keinen einzigen Fall 
kennt, in dem per Gesetz eine Leitwährung geschaffen wurde. Dies könnte 
bezogen auf den Euro Bedenken provozieren. 


7 Für Beiträge aus den 90iger Jahren sei exemplarisch auf Currie/Levine (1993), McCauley 
(1997), McKibbon (1997), Weber (1996) verwiesen. 
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Tripolare Konfiguration: US-Dollar, D-Mark, Yen 


Die USA fungierten von 1945 bis 1980 als Weltbankier, während der Franc 
im Hintergrund und der Yen in einer ambivalenter Positionierung blieb. Die 
„alte tripolare Währungskonfiguration“ aus US-Dollar, D-Mark und Yen ma- 
nifestiert sich im Kontext des Plaza-Agreements 1985 und seiner Vorgeschich- 
te. Mit diesem Agreement wird ein entscheidender Themenwechsel auf den 
internationalen Gipfeltreffen eingeleitet, der auf der Ebene der akademischen 
Diskurse eine bis in die Gegenwart reichende Kontroverse über die Ausgestal- 
tung oder Adäquatheit von Wechselkurssystemen provozierte. 

Verursacht durch die fragile Dominanz des US-Dollars avancierte das Ziel der 
Stabilisierung von Wechselkursen zum wichtigsten Thema der wirtschaftspoli- 
tischen Agenda. Feldstein resümiert die Bedeutung des Plaza Agreements aus 


der Sicht der U.S.A: 


„Faced with reality that the dollar had been declining for more than six month, Treasury Secre- 
tary James Baker abandoned the previous Treasury position that the strong dollar was a measure 
for foreign investors’ approval of the economic policies of the United States. He acknowledged 
publicly that the high value of the dollar was a serious problem for American industry and, 
most surprisingly of all, he agreed to participate in coordinated exchange market intervention 
aimed at lowering the dollar’ s value“ (1988, 5). 

Ein kaum greifbares Ergebnis des Plaza-Agreements von September 1985 war 
die Abkehr von der Politik des „hand-off“ und „benign neglect“ der USA. 
Die exzessiven Wechselkursbewegungen des US-Dollars liessen die US- 
Ökonomie nicht unverschont (Muchlinski 2000). Brayton erläutert, dass die 
USA damals ein Bewußtsein dafür entwickelten, von den Wechselkursbewe- 
gungen des US-Dollars abhängig zu sein (1997), wobei es ein zentrales Motiv 
der USA war, die Überbewertung des Dollars zu verringern und eine Aufwer- 
tung des Yen zu induzieren. Frankel (1984) betont demgegenüber, die offi- 
zielle Version der USA ließe sich so interpretieren, dass sie an einer Neufor- 
mierung der Währungsbeziehungen und damit an einer Inthronisierung der 
japanischen Währung als Schlüsselwährung interessiert waren. Aber die Peri- 
ode der Aufwertung endete bereits 1986 (Iwami 1993, McKinnon/Ohno 
1997). Der intendierte Bilateralismus zwischen Japan und den USA, wie er 
durch das Yen-US-Dollar-Committee von 1983 dokumentiert wurde,? bildete 
letztlich den Auftakt für eine monetäre Koordination zur Stabilisierung der 
Wechselkurse zwischen der Japanischen Zentralbank und der Bundesbank. 


Funabashi präzisiert: 
„Despite US aggressive bilateralism, which played off West Germany against Japan, the West 
Germans and the Japanese did attempt, albeit sporadically, to explore mutually defensive stance 


vis-avis the US. During the rapid decline of the dollar in April 1986, before the Tokyo Summit, 
the Bundesbank and the Bank of Japan intervened in the currency market hand in hand“ (1988, 172). 


Funabashi urteilt, dass es Japans Motiv war, diesen „US aggressive bilateria- 


8 Vgl. zum Text des Kommuniques Funabashi (1988, 160). 
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lism“ in bilaterale Vereinbarungen mit der G-5 und später der G-7 zu trans- 
formieren (Funabashi 1998). Die Skizze der tripolaren Währungskonstellation 
darf nicht über die unterschiedlichen Interessen dieser Länder hinweg täu- 
schen. Ebenso sollte erwähnt werden, dass England und Frankreich während 
dieser Phase zwar weniger in Aktion traten, dennoch müssen sie in ihrer Rol- 
le als marginale Spieler bei der Gesamtbewertung von Vereinbarungen und 
Vorschlägen mitberücksichtigt werden. 

Mit dem Louvre Accord vom 22. Februar 1987 verdeutlichten die G-7- 
Staaten das Ziel, die Wechselkurse zu stabilisieren: „In current circumstances, 
therefore, they agreed to cooperate closely to foster stability of exchange ra- 
tes around the current levels... Neither West Germany nor Great Britain was 
inclined to allow the French to declare the acceptance of a target zone from 
the balcony of the Louvre Palace“ (Funabashi 1988, 182).’ So brachten Eng- 
land und Deutschland ihre Einwände gegen Zielzonen zum Ausdruck. Vor- 
sicht schien darüberhinaus hinsichtlich der exakten Definition von Bandbrei- 
ten geboten. Baker (USA) warf ein: „...don't let us be too precise“. Und Pöhl 
schlug vor: „Let's leave everything open and wait and see how the markets 
responds“. Man einigte sich letztlich auf zwei spezifische Punkte: ausgehend 
von Relationen von 1,8250 DM/1$ und 153,50 Yen/1 $ „plus or minus 2,5% 
was determined as a first line of defense for mutual intervention on a volun- 
tary basis, while at 5% consultation on policy adjustment was to be obliga- 
tory; between these limits of 2,5% to 5%, intervention efforts were expected 
to intensify“ (Funabashi 1988, 186). Bis zum G-5 Treffen im April 1987 wur- 
den diese Interventionsindikatoren strikt vertraulich behandelt; sie überlebten 
das Louvre Abkommen nur wenige Wochen. 

Das Phänomen des „relative decline of the Dollar“ (McCauley 1997) for- 
cierte in der Folge die Diskussion über Wechselkursstabilisierung. Gründe für 
diese „ups & downs“ des US-Dollars waren und sind Umschichtungen der 
Währungsreserven in den Portfolios der Zentralbanken und extreme Schwan- 
kungen des Dollarwechselkurses (DalBosco 1998). Die Überbewertung des 
US-Dollars und die expansive Geldpolitik führten zur Inflation in den USA 
und spürbarem Vertrauensverlust in den Dollar als Wertaufbewahrungsmedi- 
um. Nicht die Aufgabe der Goldbindung des US-Dollars mit dem Smithoni- 
an Agreement 1971, sondern der Verlust der Liquiditätsprämie löste erneute 
Währungskrisen aus.!' 


9 Im Louvre-Accord wird die Vereinbarung über key variables getroffen, an die sich die multi- 
laterale Überwachung (surveillance) und die koordinierenden Maßnahmen ausrichten soll- 
ten. Dazu gehörte Wachstum, Inflation, Zahlungsbilanzposition, Geldpolitik und die Per- 
formance der Wechselkurse (Funabashi 1988, 181). Die Wechselkursanpassungen, die im 
Plaza Agreement vereinbart worden waren, sollten fortgeführt werden. 

10 Die engen Bandbreiten von Deutschland, England und Japan waren angesichts des Han- 
delsbilanzdefizits der USA nicht haltbar (Williamson/Miller 1987, 67). 

11 Mundell verweist auf das Problem der Konzeption des Bretton Woods Systems. „Gold 
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Deutlich wird hier, dass die Wahrnehmungen über Marktbeziehungen erheb- 
lich divergieren können und somit die Annahme eines Rekurses auf eine uni- 
verselle Wahrnehmungskonzeption sinnlos ist. Die kognitiven Dissonanzen 
über die Marktbewertungen von Wechselkursen reichen bis in die Gegenwart 
hinein. Dennoch so, urteilt Mundell (1996), war diese Diskussion ein qualita- 
tiver Fortschritt verglichen mit der Gestaltungsunwilligkeit beim Abschluß 
des Smithonian Agreement vom August 1971. 

Der Konsens über die Bewertungen „des Marktes“ fehlte. Keynes hatte für 
die Analyse von Marktbewertungen den Begriff „average opinion“ verwendet. 
„We have reached the (...) degree where we devote our intelligences to antici- 
pating what average opinion expects the average opinion to be“ (1936, 156). 
Diese Referenz bezeichnet Keynes als „conventional judgment“. Damit wird 
die Unsicherheit nicht eliminiert, aber in einen Wissenskontext („body of 
knowledge“) transformiert (Muchlinski 1998b). Keynes’ Beschreibung des 
Verhaltens der Akteure im Kontext von Unsicherheit - „we are assuming, in 
effect, that the existing market valuation, however arrived at, is uniquely cor- 
rect in relation to our existing knowledge (...)“ (1936, 152) ist analog der bei- 
spielsweise dem Louvre Accord zugrundeliegenden Unsicherheit über eine 
Währungskoordination. Wie ich bereits ausführte, ist Wechselkurspolitik im 
System flexibler Wechselkurse und damit Währungskoordination in der Tat 
nur als kontextbezogenes Handeln oder Gestalten realisierbar. 

Den Kontextbezug stellt Keynes insbesondere in seinen Überlegungen über 
die Investitionsentscheidungen unter Unsicherheit ins Zentrum. Der poten- 
tielle Investor wird als Akteur charakterisiert, der versucht, den „battle of 
wits“ zu gewinnen: „To beat the gun, as the Americans so well express it, to 
outwit the crowd, and to pass the bad, or depreciating, half-crown to the 
other fellow (1936, 155). Nun sollen die historischen Freignisse nicht im ein- 
zelnen nachvollzogen werden. Auf der Theorieebene erodierte die normalwis- 
senschaftliche Forschung (im Sinn von Thomas Kuhn) eines dem dualen 
Denkgebäude verhafteten Konzeptes von festen versus flexiblen Wechselkur- 
sen. Die Frage, von welchen Faktoren die volatilen Bewegungen der Wech- 
selkurse ausgelöst werden, führte zu der Erkenntnis, dass sie in den wenigsten 
Fällen sogenannten Fundamentalfaktoren folgen (De Grauwe 1994). Die 
Herausbildung der tripolaren Konfiguration war demgegenüber kein poli- 
tischer Beschluß, sondern resultierte aus dem marktrelevanten Handeln der 
beteiligten Notenbanken und der Finanzminister. Wichtig für diese Phase der 
Etablierung einer - wenn auch fragilen - tripolaren Konstellation ist, dass Ja- 
pan und Deutschland in bezug auf ihre Währungen andere Interessen als die 


would again become a good standard of value if and only if it were made stable in terms of 
commodities“ (1995, 490). „Gold is nobody's liability and nobody can print it“. Schließlich 
gilt, „whether gold is stable or not depends inter alia on the gold policies of governments“ 
(Mundell 1995, 489). 
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USA hatten, „particularly as a currency for private assets and official reserves 
- during most of the postwar period. In particular, the two governments limi- 
ted borrowing by foreign residents in their domestic capital markets in d- 
mark or yen“ (Henning 1994, 317). Kennzeichnend für die „alte tripolare 
Konfiguration“ ist der unterschiedliche Grad der Erfüllung der Geldfunk- 
tionen der drei Währungen: Der Yen stand systematisch unter Aufwertungser- 
wartung, ohne die Rolle als Schlüsselwährung einzunehmen und die DM a- 
vancierte zur Leitwährung innerhalb des Europäischen Währungssystems, ge- 
gen den dokumentierten Widerstand der Bundesbank und die Intention der 
USA. Währenddessen blieb der US-Dolar ungeachtet seiner Ups & Downs 
mit Abstand die zentrale Schlüsselwährung. Im Rahmen der tripolaren Kon- 
figuration, in der er die zentralen Geldfunktionen mit der D-Mark und dem 
Yen teilte, war der US-Dollar daher mit Abstand die bevorzugte Währung 
oder, in Keynesianischer Terminologie, die Währung mit der höchsten 
Liquiditätsprämie.” 

Hervorzuheben ist, dass sich unter dem Regime der „alten tripolaren Wäh- 
rungskonfiguration“ die von der Bank of International Settlements (BIS) in 
ihren aktuellen Jahresberichten bezeichneten Ungleichgewichte zwischen den 
Währungsräumen US-Dollar, D-Mark und Yen zementierten (2000). Die 
Auswirkungen hiervon, beispielsweise auf die Länder Asiens, sind evident. 
Zwar könne trotz eines steigenden Leistungsbilanzdefizits der USA von ei- 
nem Vertrauen in den US-Dollar seitens privater internationaler Vermögens- 
anleger ausgegangen werden, aber die Kapitalimporte hingen signifikant von 
der künftigen Zinspolitik der Federal Reserve Board ab (BIS 1999, 117). Diese 
Situation globaler Ungleichgewichte zwischen den USA einerseits (Leistungs- 
bilanzdefizit) und dem DM-Währungsraum und Japan andererseits (Leis- 
tungsbilanzüberschuß) wird in der Literatur als überwiegend fragil inter- 
pretiert (Mundell 1995, IMF-Annual Report 1999). Die BIS weist in ihrem 
Schlußkapitel auf den „state of confidence“ hin, der einer weiteren Auslands- 
verschuldung der USA eine Grenze setzen könnte, die eine um so restriktivere 
Geldpolitik verlangen würde, je höher die Inflationsgefahren in den USA wären. 


„Ein allgemeiner Zinsanstieg, ob von den USA oder von Europa ausgehend, könnte überdies ei- 
nen weiteren Abzug von Mitteln aus den aufstrebenden Volkswirtschaften bewirken (...). Die 
Folgen einer solchen Neubewertung lassen sich kaum abschätzen, wenn man bedenkt, dass sich 
die internationalen Bankeinlagen mit über 700 Mrd. $ im vergangenen Jahr fast vervierfacht ha- 
ben und dass internationale Wertpapieremissionen kürzlich historische Höchststände erreichten“ 


(BIS 1999, 183-4). 

Eine Studie der Deutschen Bank (2000) kommt zu dem Ergebnis, dass sich 
die USA als „buyer of last resort“ zwar als stabilisierender Faktor für die 
Weltwirtschaft verhält, aber dass ein zu hohes Leistungsbilanzdefizit zu einem 
Vertrauensverlust in den US-Dollar führen könnte. Krugman resümiert die 


12 Vgl. zu den Portfoliopräferenzen Salvadore (1998), Frankel/Froot (1993) und Leahy (1997). 
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vergangene Dekade mit Blick auf Amerikas Führungsrolle in der Weltwirt- 
schaft folgendermaßen: 

„several good years of U.S. growth and two very bad years in Asia have shifted the quantitative 
picture, but not the qualitative one. The old line surely applies: we were never as bad as people 
said, and now we aren’t as good. Above all, it is very hard to imagine how the kind of suprem- 
acy the United States once had - when it outclassed conceivable rıval on every dimension you 
could think of - could ever reemerge. America will not dominate the world economy the way it 
used to, not because it is doing something wrong, but because many other countries are also do- 
ing something right. And that is good news for everyone“ (2000). 

Mit diesem Zitat möchte ich auf den nächsten Abschnitt überleiten, in dem 
die Beschreibung der „neuen tripolaren Konfiguration“ und ihre Bedeutung 
für die monetäre Koordination erfolgen soll. 


Tripolare Konfiguration US-Dollar-Euro-Yen 


Die „neue tripolare Währungskonfiguration“ manifestiert sich mit der Fin- 
führung des Euros (Muchlinski 1998a, 1999a). Ein zentrales Unterschei- 
dungsmerkmal gegenüber der „alten tripolaren Konfiguration“ ist die Emit- 
tierung des Euro als nicht-nationales Geld durch die Europäische Zentral- 
bank und das System der Europäischen Zentralbanken. Die daraus resultie- 
renden Fragen betreffen folgende Aspekte: (1) Umfang und Ausmaß der 
Vermögensumschichtungen zwischen US-Dollar, Euro und Yen. (2) Die er- 
folgreiche Etablierung des Euros in den drei genannten Geldfunktionen. Der 
Unterschied zur D-Mark und zur Bundesbank ist evident. Dornbusch/Fa- 
vero/Giavazzi (1998) sprechen von einer Gratwanderung, die von der EZB zu 
leisten ist. Die Etablierung der D-Mark als Schlüsselwährung ist in einen his- 
torischen Kontext eingebunden und nicht auf den Euro übertragbar. 

Die Währungsgeschichte verdeutlicht, dass formale Arrangements - wie etwa 
das System von Bretton Woods - nicht hinreichend sind, um eine Schlüssel- 
währung zu etablieren. Für den Euro lautet die spannende Frage, ob er die 
ökonomische Performance von Euroland oder zumindest einigen Teilen des 
Eurolands repräsentiert. Diese Fragen sind nicht irrelevant, wenn es um die 
Beurteilung der neuen tripolaren Konfiguration von Währungsbeziehungen 
geht, da in dieser unterschiedliche Zentralbanken die Akteure sind, deren 
Wechselwirkungen erst noch den sog. „Markttest“ bestehen müssen. Abstrahie- 
ren möchte ich hier von den Diskussion über Bipolarität versus Tripolarität. 
Ich beschränke mich auf eine kurze Anmerkung: Die Reflektionen über die „al- 
te“ und „neue“ Tripolarität sind auch dann noch relevant, wenn z.B. Ilzkowicz 
(1995) konstatiert, der Euro sei lediglich Teil der amerikanischen Dollar-Zone 
oder Fratianni et al (1998) verkünden, das internationale Währungssystem sei 
ein bipolares. Bergsten, der Japan als Juniorpartner charakterisiert, urteilte: 


„Ihe euro’s rise will convert an international monetary system that has been dominated by the 
US-Dollar since World War II into a bipolar system“ (1997, 92; vgl. Issing 1998, 24f.). 
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Frankel bemerkt zur „popular hypothesis“, das internationale Währungssys- 
tem weise in den kommenden Dekaden nur noch drei Währungsblöcke auf, 
„the dollar and the euro are looking somewhat more credible as bloc an- 
chors than in the past. The yen much less so“ (1999, 17).? Mundell urteilt: 
„Ihe introduction of the euro redraws the international monetary landscape. With the euro - 
upon its birth the second most important currency in the world - a tripolar currency world in- 
volving the dollar, euro, and yen came into being. The exchange rates among these three islands 
of stability will become the most important prices in the world economy“ (2000, 337). 

Für die Tripolarität U.S.-Dollar, Euro und Yen ist festzuhalten, dass monetäre 
Koordination in der aktuellen Debatte kein explizites Ziel ist. Koordinierte 
Interventionen am Devisenmarkt werden abgelehnt. Jenseits dessen zeigt sich 
allerdings eine politische Akzeptanz hinsichtlich eines bestimmten Grads an 
Wechselkursstabilität, ohne dass dieser jedoch expliziert wird. Die intendierte 
Wechselkursstabilität soll dem Markt überlassen werden und nur im Krisen- 
falle ex post gestaltet werden, wobei regelmäßig auf die Wirkungslosigkeit des 
Plaza-Agreements und einigen sich daran anschliessenden selbstverpflichten- 
den Vereinbarungen der G 3 oder G 7 verwiesen wird, die lediglich eine Ein- 
ladung zur Spekulation dargestellt hätten. Ein weiteres Beispiel stellt in die- 
sem Zusammenhang der Verweis auf das Europäische Währungssystem (EWS) 
im Sommer 1992 dar. Eichengreen/Wyplosz argumentieren, dass die beste- 
henden festen Bandbreiten mit der Interventionsverpflichtung zur Stützung 
der Paritäten durch die Zentralbanken im EWS realignments vorzunehmen, 
Wechselkursänderungserwartungen generierten (1993). Die Krise im EWS im 
Sommer 1992 und im Frühjahr 1993 zeigt darüber hinaus, dass auch ein Ver- 
zicht auf realignments die Spekulation beflügeln kann (Obstfeld 1995, 82). In 
der Literatur werden daher Zielzonen überwiegend nicht als Möglichkeit ei- 
ner Steuerung der Markterwartungen, sondern als Geiselnahme der Zentral- 
bank durch den Markt und potentiellen Spekulanten interpretiert. 

Ein weiterer Grund, weshalb die Debatte („das eigene Haus in Ordnung hal- 
ten“) aus den 80/90iger Jahren nicht auf die tripolare Währungskonfiguration 
von US-Dollar, Euro und Yen übertragen werden kann, liegt in den theore- 
tischen Implikationen der Erklärungsansätze. Wie eingangs erwähnt, domi- 
nierte in den 80iger Jahren die Sichtweise ökonomischer Weltmodelle, die 
wirtschaftliche Interdependenz im Rahmen der Logik des „menue of choice“ 
der Phillipskurve erklärten. Ein weiterer Aspekt ist, dass ihre Annahmen 
durchweg von der Neuen Klassischen Makroökonomie bestimmt werden, 
inkl. der Hypothese rationaler Erwartungen. 

In diesem Zusammenhäng sollen noch einmal die Modelle der Offenen 
Volkswirtschaft der Federal Reserve Bank (Fed/USA) erwähnt werden, deren 


13 Zur Konzeption tripolarer Währungsblöcke und ihren Wirkungen auf die beteiligten Länder, 
die sich mit ihrer Währung an einen Blocks „peggen“, vgl. Frankel/Wei (1995) und Col- 
lignon (2001). 
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Bestandteile sowohl die REH, als auch die Hypothese adaptiver Erwartungs- 
bildung sind. Der Rekurs auf ein Universalmodell wird dabei als dysfunktio- 
nal empfunden (Brayton/Levin/Tryon 1997). Im Diskurs der modernen 
Zentralbanktheorie wird konstatiert, dass die intendierte Revolution des Pa- 
radigmas der NCM nicht stattfand, wie Mishkin (1995) und Krugman (1995) 
betonen. Eine zu begrüßende Konsequenz ist, dass sich auch der Ansatz der 
adaptiven Erwartungsbildung im akademischen Diskurs re-etablieren konnte 
(vgl. Blinder 1998). Dieser Paradigmenwechsel ist auch zwingend für das 
Themenfeld monetäre Koordination, da die Zentralbanken die wichtigsten 
Akteure sind. 

Festzuhalten bleibt, der Devisenmarkt ist trotz (Frankel 1996) respektive in- 
folge (Krugman 1995) der Revolution der „rational expectations hypothesis“ 
als imperfekter Markt zu beurteilen. Die Simplifizierung der Theorie der fle- 
xiblen Wechselkurse, in der Währungen mit Kartoffeln gleichgesetzt und der 
Preis von Währungen mit dem Preis von Kartoffeln verglichen wurden, findet 
keine Akzeptanz mehr in der community of science. Kenen konstatiert: „If 
goods prices were perfectly flexible, there would be little cause to worty a- 
bout exchange rate arrangements“ (1994, 124). Mit Blick auf die Dollar- 
schwankungen in den achtziger Jahren schreibt er: 


„If the inhabitants of the market had been endowed with the marvelous attributes displayed by 
those who populate many economists' models, they would have known that the U.S. budget and 
trade deficits could not last indefinitely and that the dollar would have to return eventually to 
something near it 1980 level“ (1994, 124). 

Wechselkursschwankungen sind in den wenigsten Fällen ihres Auftretens ein 
Reflex von Gütermarkttransaktionen. Sie sind Ausdruck eines komplizierten 
Zusammenspiels von Zinsänderungs- und Wechselkursänderungserwartungen. 
Hierdurch rücken die Zentralbanken als Akteure in den Mittelpunkt (Tobin 
1987, 1978). Das Zusammenspiel von Wechselkursänderungserwartungen und 
internationalen Kapitalbewegungen generiert Wirkungen für die Zinspolitik 
und Einkommensbildung. Keynes hat dies deutlich gesehen: 

„Ihe short term rate of interest is easily controlled by the monetary authority, (...) because it is 
not difficult to produce a conviction that its policy will not greatly change in the very near fu- 
ture, and also because the possible loss is small compared with the running yield (unless it is ap- 
proaching vanıshing point). But the long-term rate may be more recalcitrant when once it has 
fallen to a level which, on the basis of past experiences and present expectations of future mo- 
netary policy, is considered 'unsafe' (...). For instance, in a country linked to an international 
gold standard, a rate of interest lower than prevails elsewhere will be viewed with a justifiable 
lack of confidence (...)“ (1936, 203). 

Es ist das Kennzeichen einiger monetärer Ansätze zur Wechselkursbestimmung, 
mit rigorosen Formulierungen das Problem der Unsicherheit per Annahme e- 
liminiert zu haben. Die Problematik dieser Vorgehensweise pointiert Mayer: 
„Users of models should not be dazzled by the technical aspects of the model, but remember 


that the ultimate goal of a science is not rigor, but a correct and systematic discrimination be- 
tween valid and invalid propositions“ (1996, 202). 
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Die Grenzen der Formalisierung in der Ökonomie verdeutlichen sich in der 
nicht hinterfragten Gleichsetzung von theoretischer Analyse und mathe- 
matischer Setzung, nicht aber in der Inkongruenz von Modell und Realität. 
Die Literatur über internationale Koordination hat einen imposanten Um- 
fang erreicht.‘ Bryant (1995) vertritt einen Regime Preserving Approach 
(R.P.A.) der internationalen Koordination, dessen Kern es ist, „kommunikati- 
ve Gleichgewichte“ als Indikatoren der makroökonomischen Performance 
und der Beurteilung über Währungsbeziehungen zu entwickeln (Muchlinski 
1998a, 29f.). Bryants Ansatz versteht sich als theoretischer und methodischer 
Gegenentwurf zum universellen Optimierungsmodell (P.O.A.). Er geht nicht 
von der Uniformiertheit und Homogenität der Interessen aus, deren Reprä- 
sentation eine Weltwohlfahrtsfunktion sein könne. Er weist diese als „false 
representations of the political and bureaucratic facts of life“ zurück (Bryant 
1995a, 419).® Die Stabilisierung und Stabilität von Wechselkursen wird in 
seinem Ansatz als ein öffentliches Gut betrachtet, vergleichbar der Charakte- 
risierung von Geld als öffentlichem Gut. Nicht nur in diesem Punkt markiert 
Bryant eine Kontraposition zum P.O.A. und dem Postulat, „the market 
knows“. Ökonomische Wechselwirkungen zwischen den Volkswirtschaften 
können nicht mit Rekurs auf die „invisible hand“ intellektuell erfaßt werden. 
Solch ein Vorgehen gleicht der zu Beginn meiner Ausführungen kritisierten 
insularen Sichtweise, in der das zu Erklärende ausgeklammert wird. 
Angenommen, die Zentralbanken der Tripolarität, Fed (USA), EZB und Bank 
of Japan könnten sich zu einer expliziten Gestaltung der Wechselkurspolitik 
im System flexibler Wechselkurse zwischen dem US-Dollar, Euro und Yen 
entschliessen, dann wäre der Vorschlag von Bryant durchaus anwendbar. Die- 
ser umfasst: (1) Regelmäßige Bestandsaufnahme seitens der G-7-Staaten. (2) 
Die Erarbeitung eines „baseline outlook“, mit dem ein Austausch über Mo- 
delle gewährleistet sein soll. (3) Erörterung der Modellunsicherheit. (4) Refle- 
xionen über „what-ifscenarios“ und Erfahrungsaustausch. (5) Entwickeln von 
Kriterien, mit denen das analytische Verständnis der markoökonomischen In- 
teraktion verbessert werden soll (Bryant 1995, 437£.). 


14 Beiträge zum Thema lieferten Branson et al (1990), Currie/Levine (1993), Canzeroni/Grilli 
(1996), Cooper, R. (1968), Fischer (1988), Reszat (1986). Die Unsicherheit in der Modell- 
wahl und der Modellinterpretation untersuchen z.B. Frankel/Rockett (1986), Frenkel/Gold- 
stein/Masson (1991, 1988), Goldstein/Masson/Taylor (1992), Goldstein (1994), Ghos/Mas- 
son (1991). Hamada/Kawai (1997) liefern einen spieltheoretischen Ansatz. Diese Liste ist exem- 
plarisch. Pionierarbeiten zur ökonomischen Interdependenz im Kontext des Policy Optimizing 
Approach sind Cooper (1968), Johnson (1954), Meade (1951), Niehans (1984, 1968). 

15 Eine Beurteilung aus politikwissenschaftlicher Sicht, liefern Putnam/Bayne (1985). 
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Schlußbemerkung 


Eine zentrale Schlußfolgerung meiner Ausführungen ist, dass die Zentralban- 
ken der tripolaren Währungsbeziehung eine implizite Koordination realisie- 
ren, da der Verweisungszusammenhang von den Bewertungen des Marktes 
und ihres emittierten internationalen Geldes bzw. ihrer Währung her sie dazu 
zwingt. Dies resultiert aus der Prämisse der Nichtneutralität des Geldes und 
des nominalen Wechselkurses. Die Bewertung durch den Markt impliziert ei- 
ne Budgetrestriktion für Zentralbanken. Dies gilt auch dann, wenn sich diese 
nicht in der ausdrücklichen Festlegung von Zielzonen oder Zielwerten der 
Wechselkurse US-Dollar, Euro und Yen manifestiert. Durch diese implizite 
monetäre Koordination gestalten die Zentralbanken der tripolaren Wäh- 
rungskonstellation die ökonomischen Wechselwirkungen und bewirken einen 
„link to the contemporary world“. 
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Christof Parnreiter 


Globalisierung, Transformation und 
Neoliberalismus in Lateinamerika: 
Neue Literatur zum Thema 


In Abwesenheit und unter Ausschluss von Kuba unterzeichneten Vertreter 
von 34 nord-, zentral- und südamerikanischen Staaten vergangenen April ein 
Abkommen über die Schaffung einer Freihandelszone, die von Alaska bis 
Feuerland reichen soll. Für Lateinamerika wäre diese „Free Trade Area of the 
Americas“ Ergebnis und vorläufiger Höhepunkt einer ökonomischen und po- 
litischen Transformation, die mit der Schuldenkrise 1982 begann und in de- 
ren Verlauf in praktisch allen Ländern die binnenorientierten, staatszentrier- 
ten Entwicklungsmodelle aufgegeben und weltmarktorientierte Strategien 
neoliberaler Prägung eingeschlagen wurden. Diese Transformation von der 
importsubstituierenden Industrialisierung zur neoliberalen Globalisierung hat 
naturgemäß die Aufmerksamkeit zahlreicher LateinamerikanistInnen auf sich 
gezogen. Hier sollen einige kürzlich erschiene Monographien und Sammel- 
bände vorgestellt werden, die unterschiedliche ökonomische, soziale und po- 
litische Aspekte des Wandels beleuchten. 

Dieter Boris, Soziologe in Marburg, stellt in seiner Untersuchung Zur Politi- 
schen Ökonomie Lateinamerikas die Transformation seit den 1980er Jahren 
in einen größeren historischen Zusammenhang: „Wie ist es zu erklären“, fragt 
er einleitend, „dass eine weitgehende Integration Lateinamerikas unter libera- 
len Formen, die zunächst in einer großen Krise endete (1929ff.), ca. 50 Jahre 
später im Gefolge einer weiteren tiefen Krise (1982ff.) wieder aufgenommen 
werden konnte und (....) mit erheblichem Eifer verfolgt wird?“ Die Antwort 
auf diese Frage sucht Boris vor allem in einer detaillierten Analyse des Auf 
kommens und Scheiterns der Importsubstitution, also in der Zeit etwa zwi- 
schen 1930 und 1980. In den entsprechenden Kapiteln liegt sicherlich die 
größte Stärke des Buches, weil Boris sich weder der heute modischen Ver- 
dammung der Importsubstitution anschließt noch in eine beschönigende 
Nostalgie verfällt. 

Nach einer knappen einleitenden Übersicht über die wesentlichen Entwick- 
lungen des letzten Jahrhunderts und einem Kapitel über das exportgeleitete 
Wachstumsmodell von 1870 bis 1930 analysiert Boris den Beginn der Im- 
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portsubstitution als reflexartige Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise von 
1929, die Lateinamerika stark traf und die eine Fortsetzung des außenorien- 
tierten Entwicklungsweges (Agrar- und Rohstoffexporte, Industrie- und Kapi- 
talimporte) verunmöglichte. Übersichtlich und gut verständlich werden die 
Eckpunkte der Wirtschaftspolitik beschrieben, die eine importsubstituierende 
Industrialisierung ermöglichen sollten: Abwertung der heimischen Währung, 
Zollerhöhungen und andere Importrestriktionen, Abkehr vom Goldstandard 
und einer orthodoxen Geldpolitik, Ausbau des öffentlichen Sektors und 
Ausweitung des Binnenmarktes (im Verein mit einer expansiven Geldpolitik). 
Die (leider insgesamt etwas spärlich verwendeten) Daten zeigen, dass die Im- 
portsubstitution für zumindestens drei Jahrzehnte sowohl in ökonomischer 
als auch in sozialpolitischer Sicht recht erfolgreich gewesen ist. 

Präzise analysiert Boris aber auch die Schwächen der Importsubstitution. 
Andauernde Außenabhängigkeit (z.B. von Kapital und Technologie) und in- 
terner Reformunwille bezüglich der Einkommens-, Vermögens- und Macht- 
verteilung ließen den ursprünglichen Plan, die Importsubstitution bald schon 
mit industriellen Exporten zu ergänzen, scheitern. Statt dessen kam es zu ei- 
nem „unhappy mix“ von Überbewertung der Währung, Protektionismus, Be- 
nachteiligung der Landwirtschaft und Freiheiten für ausländische Investoren, 
das bis in die 1970er Jahre zwar ein dynamisches Wachstum erlaubte, eine 
substantielle Weiterentwicklung der Industrie (in Richtung höherwertiger 
Produkte) aber verhinderte. Die ursprüngliche Devise „Entwicklung von in- 
nen“ (desarrollo desde adentro) musste so in „Entwicklung nach innen“ (de- 
sarrollo hacia adentro) umgedeutet werden. Allerdings blieb auch die unvoll- 
endet, weil die zu einer Ausdehnung und Vertiefung des Binnenmarktes not- 
wendige substantielle Landreform bzw. eine ebenso erforderliche Umvertei- 
lung von Reichtum und Einkommen ausblieben. Zudem nahm die außen- 
wirtschaftliche Verflechtung eine immer nachteilhaftere Form an. Während 
der Handel mit dem Weltmarkt abnahm — Lateinamerikas Anteil an den 
Weltexporten sank zwischen 1950 und 1970 von 12,5% auf 5% -, wurde der 
Zustrom von ausländischem Kapitel immer wichtiger, um die ständig negati- 
ve Handelsbilanz auszugleichen. 

Im Abschnitt über die Schuldenkrise zeigt sich eine weitere Stärke des Bu- 
ches: Boris behandelt interne und externe Faktoren, indem er einerseits den 
Bogen spannt vom Zusammenbruch des Bretton-Woods Systems über die für 
die Länder Lateinamerikas nachteilige Entwicklung der Rohstoffpreise und 
der Hochzinspolitik der USA Anfang der 1980er Jahre, und indem er ande- 
rerseits auf die strukturellen Schwächen der Importsubstitution verweist, die 
zu chronisch negativen Handelsbilanzen und Haushaltsdefiziten führten. 

Das Kapitel über die „Etablierung des neoliberalen Projekts“ überzeugt vor 
allem wegen der Diskussion, warum der Neoliberalismus politische Hegemo- 
nie erringen konnte — trotz des ausbleibenden nachhaltigen ökonomischen 
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Erfolges und der hohen sozialen Kosten. Wieder verweist Boris sowohl auf 
externe wie auch auf interne Faktoren, wobei vor allem das Versprechen, 
makroökonomische Stabilität und eine FEindämmung der Inflation zu errei- 
chen, Unterstützung mobilisiert hat. Damit konnten auch die Unterschich- 
ten gewonnen werden, weil die Preisstabilität eine gewisse Konsumverbesse- 
rung ermöglichte. Interessant ist auch das Argument, dass vor allem jene, die 
in der unregulierten informellen Ökonomie (ein in Lateinamerika rasch 
wachsendes Segment von Arbeitsmarkt und Gesellschaft) arbeiten, zu den 
UnterstützerlInnen des neoliberalen Projektes wurden, weil sie einerseits von 
der Sozialpolitik während der Importsubstitution relativ wenig profitiert hat- 
ten und weil andererseits ihre Produkte und Dienstleistungen in keiner direk- 
ten Konkurrenz zu den importierten Waren stehen, weshalb Widerstand ge- 
gen Liberalisierung und Deregulierung ausblieb. Daran anschließend wird 
auch verständlich, warum es zwischen Neoliberalismus und dem neuen, rech- 
ten Populismus in Lateinamerika Affinitäten gibt. 

Abgerundet wird das Buch mit einem Kapitel über die CEPAL (UN- 
Wirtschaftskommission für Lateinamerika), das für die Dokumentation der 
entwicklungspolitischen Debatte wertvoll ist, und einem Abschnitt über die 
Geschichte regionaler Integrationsprojekte. Fazit: Boris’ Buch mag für dieje- 
nigen, die sich bereits ausführlicher mit der Wirtschaftsgeschichte Lateiname- 
rikas beschäftigt haben, wenig neue Details bringen. Als Zusammenschau, die 
sowohl hinsichtlich der historischen Tiefe als auch bezüglich der Breite der 
angeschnittenen Themen überzeugt, bietet das Buch aber sowohl für Latein- 
amerikanistInnen als auch für allgemein Interessierte einen ausgezeichneten 
Überblick. Schade nur, dass das Buch bereits nach einmaliger (und achtsa- 
mer) Lektüre zerfällt. Etwas mehr Sorgfalt seitens des Verlages wäre hier an- 
gebracht gewesen. 

Polarizing Mexico nennt der Ökonom Enrique Dussel Peters, der an der 
UNAM (National Autonomous University of Mexico) lehrt, seine Untersu- 
chung über die Entwicklung Mexikos in den letzten 15 Jahren. Der Titel 
drückt zugleich die zentrale Hypothese aus, dass nämlich die seit 1988 
durchgesetzte Liberalisierungsstrategie zu einer wachsenden wirtschaftlichen, 
sozialen und räumlichen Polarisierung führt. Diese Hypothese wird theore- 
tisch und empirisch geprüft, wobei das gelungene Wechselspiel von wirt- 
schafts- und entwicklungstheoretischer Debatte einerseits und einer detaillier- 
ten und datenreichen Analyse der sozioökonomischen Entwicklung Mexikos 
andererseits zu den großen Stärken des Buches zählt. 

Im ersten Kapitel fasst Dussel Peters die entwicklungstheoretische Diskussion 
um Importsubstitution und exportorientierte Industrialisierung zusammen, 
wobei er vor allem die wirtschaftstheoretische Armut der letzteren zeigt. Ihre 
Annahme, eine Kombination aus Exportorientierung, Freihandel, restriktiver 
Geldpolitik sowie minimalistischem Staat würde reichen, um Wirtschafts- 
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wachstum zu schaffen, vernachlässigt nach Dussel Peters die zentralen - und 
konsensualen — Punkte der ökonomischen Entwicklungstheorie. Die Igno- 
ranz gegenüber der Bedeutung endogener Wachstumsbedingungen und ge- 
genüber der Wichtigkeit staatlicher Politik (etwa um diese endogenen Wachs- 
tumsbedingungen zu gewährleisten) führt dazu, dass exportorientierte Indust- 
rialisierung und Liberalisierung in eine Polarisierung münden. Jenen wenigen 
ökonomischen Einheiten, die sich erfolgreich am Weltmarkt behaupten, ste- 
hen die vielen gegenüber, die dabei scheitern. 

In den folgenden Kapiteln wird diese Annahme aus unterschiedlichen Blick- 
winkeln untersucht. Zunächst widmet sich Dussel Peters dem Scheitern der 
Importsubstitution, wobei er hier zu theoretischem Widerspruch reizt. Sicher- 
lich, die verfehlte Landwirtschaftspolitik, die großen Zugeständnisse an trans- 
nationale Konzerne und ausländische Investoren sowie der mangelnde Wille 
zu einer substantiellen Umverteilung trugen wesentlich zur Krise der Import- 
substitution bei. Dennoch vernachlässigt die Feststellung, die Krise sei „pri- 
marily a result of domestic factors“ gewesen, exogene Faktoren. Hier wäre 
neben den bekannten — und von Dussel Peters genannten — Aspekten wie 
Verfall der Rohstoffpreise oder die Zinspolitik der USA (von extrem günsti- 
gen zu sehr teuren Krediten) vor allem strukturelle Faktoren zu nennen. Dass 
die Importsubstitution die immer prekär gewesene Auslandsabhängigkeit 
Mexikos nicht überwinden konnte, kann schwerlich alleine auf interne 
Gründe zurückgeführt werden. 

In der Geschichte der Durchsetzung der Liberalisierungspolitik ist vor allem 
der Hinweis interessant, dass in den 1980ern eine neue Generation von Poli- 
tikern die Ruder in Mexiko übernahm. In der Regierung Carlos Salinas’ 
(1988-1994) waren beispielsweise neun von 19 Ministern Ökonomen, wobei 
fünf von ihnen in den USA an Universitäten wie Yale oder MIT ausgebildet 
wurden, an denen der „Charme“ der Exportorientierung nur so sprüht. Die 
von ihnen durchgesetzte Politik zielte erstens auf makroökonomische Stabili- 
sierung (Kontrolle der Inflation und des Haushaltsdefizits, restriktive Geld- 
und Kreditpolitik), zweitens auf eine Verschiebung der Beziehungen zwischen 
Kapital, Staat und Arbeit zugunsten des Kapitals (Unterminierung von Ar- 
beitsbedingungen, drastische Lohnsenkungen, Privatisierungen, Rückzug des 
Staates aus der Wirtschaftspolitik) und drittens auf die verstärkte Öffnung 
zum und die intensivierte Anbindung an den Weltmarkt (Freihandel, Werben 
um ausländische Investitionen, Forcierung der privaten Exportindustrien). 
Kann eine solche Politik nachhaltig sein in dem Sinne, dass sie einen Gross- 
teil der Firmen, Sektoren und Regionen am (erwarteten) Wachstum teilhaben 
lässt? Dussel Peters’ Antwortet lautet Nein. Zwar ist die Liberalisierungsstra- 
tegie gemessen an ihren eigenen Ansprüchen erfolgreich — Inflation und 
Haushaltsdefizit wurden reduziert, die jährlichen Exporte sowie die ausländi- 
schen Direktinvestitionen versechsfachten sich seit 1980. Allerdings: das Ziel, 
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Ziel, jährliche Wachstumsraten des BIP von 6% zu erreichen, wurde mit 3% 
deutlich verfehlt (was auch klar unter den während der Importsubstitution 
erreichten Wachstumsraten bleibt), das BIP pro Kopf wuchs im Jahresschnitt 
nur um 1%, die Zunahme an Arbeitsplätzen blieb sogar weit hinter den Ver- 
sprechungen der Regierung und den Notwendigkeiten des Landes zurück, die 
realen Löhne fielen seit 1980 um mehr als 40% (die Mindestlöhne büßten 
real gar zwei Drittel ihres Wertes ein), die Auslandsschuld konnte in absolu- 
ten Zahlen nicht reduziert werden. 

Im Zusammenhang mit den Ansprüchen der Liberalisierungsstrategie am gra- 
vierendsten ist aber, dass Handels- und Zahlungsbilanz negativ blieben bzw. 
sich weiter verschlechterten. In einer detaillierten Analyse des industriellen 
Sektors zeigt Dussel Peters, dass die wachsende Exportorientierung nicht nur 
durch zunehmende Importe begleitet wurde, sondern dass diese direkt aus 
dem neuen Modell folgen. Eckpfeiler der aktuellen Wirtschaftspolitik (wie die 
Handelsliberalisierung, ein wegen des „anlegerfreundlichen Klimas“ überbe- 
werteter Peso sowie die aus dem gleichen Grund hohen Zinsen) erzeugen In- 
vestitions- und Produktionshemmnisse für den Großteil der mexikanischen 
Industriebetriebe. Die Folge ist eine Substitution ehemaliger mexikanischer 
Produktion durch Importe — Mexiko steuert nach Dussel Peters entgegen der 
offiziellen Rhetorik also keine exportorientierte, sondern eine importorien- 
tierte Industrialisierung. Damit befindet sich das Land aber in einem Teufels- 
kreis: Um das Handelsbilanzdefizit zu finanzieren, müssen vermehrt ausländi- 
sche Investitionen angezogen werden, wofür hohe Zinsen angeboten werden 
müssen, die wiederum inländische Kredite verteuern und damit Investitionen 
bremsen. Außerdem macht, wie die Krise 1994/5 zeigte, der hohe Bedarf an 
externer Finanzierung Mexiko gegenüber globalen Finanzkrisen und spekula- 
tiven Angriffen extrem verwundbar. 

Deutlich sichtbar wird in Dussel Peters’ ausführlicher Analyse der Industrie 
auch die polarisierende Wirkung der Liberalisierungsstrategie. Beispielsweise 
kamen 1998 die 3.130 Maquiladora-Betriebe (Lohnfertigungsindustrien, die 
größtenteils an der Grenze zwischen den USA und Mexiko angesiedelt sind) 
sowie die 305 größten, nicht zur Maquiladora-Industrie gehörenden Export- 
firmen zusammen auf 88,4% aller mexikanischen Exporte, obwohl sie nur 
6,1% der Beschäftigten stellen. Fast noch bedeutungsvoller ist der Umkehr- 
schluss: Die restlichen rund 120.000 Industriebetriebe Mexikos, die das Gros 
der Arbeitskräfte beschäftigen, kommen auf lediglich 6,6% der Exporte (die 
Differenz auf 100% entspricht den Exporten des staatlichen Ölkonzerns 
PEMEX). Nach Dussel Peters sind es sechs industrielle Subsektoren (vorwie- 
gend aus der Auto-, Elektronik- und Elektroindustrie), die zu den großen 
Gewinnern der Liberalisierungsstrategie zählen. Sie verdoppelten zwischen 
1988 und 1996 ihren Anteil an allen industriellen Exporten auf 41%, und sie 
sind die einzigen Industriebranchen, die im Untersuchungszeitraum eine po- 
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sitive Handelsbilanz aufwiesen. Interessanterweise liegen aber Branchen mit 
wesentlich geringeren Zuwachsraten bei den Exporten und einer deutlich ne- 
gativen Handelsbilanz bei den Wachstumsraten des BIP bzw. der Beschäfti- 
gung gleichauf oder besser als die genannten Liberalisierungsgewinner. 

Die Konzentration der Exporte auf wenige Branchen und Betriebe zeigt die 
fragmentierende Wirkung der Liberalisierungsstrategie. Einerseits kann sich 
im Freihandel nur eine Minderheit der Unternehmen behaupten — die 
„Top 6“-Branchen kommen für lediglich 18% des industriellen BIPs und für 
nur 17% der Beschäftigten auf. Andererseits sind die boomenden Unterneh- 
men immer weniger mit dem „Rest“ der mexikanischen Wirtschaft verbun- 
den. Das enorme — und steigende — Gewicht des intraindustriellen Handels, 
der ca. 50% des gesamten Handels ausmacht, zeigt, dass die mexikanischen 
Exporte zunehmend innerhalb sogenannter „global commodity chains“ ab- 
gewickelt werden. Entgegen den Annahmen der neoklassischen Theorie spe- 
zialisiert sich Mexiko’s Industrie dabei nicht auf arbeitsintensive Produkte, 
sondern auf kapitalintensive (wie Autos und Autoteile), die dann innerhalb 
der Netze transnationaler Konzerne exportiert werden. Damit werden aber 
keine Bedingungen für dauerhaftes und stabiles Wachstum geschaffen. Das 
Beschäftigungswachstum bleibt gering, die Löhne verfallen, und die Vernet- 
zung mit dem „Rest“ der mexikanischen Industrie bleibt aus. „(This) lack of 
endogenous growth conditions and the increasing net penetration of imports 
is a result of macroeconomic conditions that have emerged since liberalization.“ 

Ähnlich wird im Kapitel 5 in einer Detailstudie über ausländische Direktin- 
vestitionen argumentiert. Die Ergebnisse zeigen, dass Auto- und Elektronik- 
industrie, die zu den größten Empfängern von Direktinvestitionen gehören, 
mehr und mehr in globale Produktionsnetze integriert werden. Mexiko wird, 
wie auch die Regionalstudie über die Elektronikindustrie im Bundesstaat Ja- 
lisco im 7. Kapitel bestätigt, zum Standort von Produktionsschritten mit 
niedriger Wertschöpfung, wobei die zunehmende Integration in „intrafirm 
networks“ und die abnehmenden Verbindungen zu mexikanischen Betrieben 
es immer unpassender erscheinen lassen, von „nationaler“ Industrie zu spre- 
chen. 

Schließlich geht Dussel Peters noch auf die sozialen Auswirkungen der Libe- 
ralisierungsstrategie ein. Zum einen zeigt er, dass Veränderungen in den Ar- 
beitsbedingungen eines ihrer charakteristischsten Merkmale ist. Steigende Ar- 
beitslosigkeit und die Ausweitung der informellen Ökonomie, der Verfall der 
Löhne, die gezielte Schwächung der korporatistischen Gewerkschaften sowie 
die Bemühungen, unter der Devise „new labor culture“ die Arbeitsgesetzge- 
bung zu verändern, erlaubten es, den sozialen Kompromiss zuungunsten der 
Arbeitenden zu verschieben. Zum anderen belegt Dussel Peters, dass die Un- 
gleichheit in Mexiko deutlich zugenommen hat. Während der Anteil der är- 
meren 50% der Bevölkerung an allen Einkommen von 20,8% auf 19,1% ge- 
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sunken sind (1984 — 1996), konnte das reichste Zehntel seinen Anteil von 
32,8% auf 37,9% erhöhen. 

Dussel Peters sichert seine Polarisierungsthese in allen Abschnitten sehr gut 
ab. Das Buch ist reich an meist aktuellen Daten und enthält zahlreiche Ta- 
bellen und Grafiken. Darüber hinaus ist es gut und verständlich geschrieben. 
All das macht Dussel Peters’ Argumente überzeugend, was angesichts des er- 
nüchternden Befunds zwar traurig, jedenfalls aber erhellend ist: „Globalizati- 
on in the Mexican case means (...) that Mexico’s economy has been increa- 
singly functional for the strategies of U.S. firms to confront Asian competiti- 
on. (...) Liberalization has resulted in an economic, social, and regional disin- 
tegration.“ 

Dem größten Land Lateinamerikas widmet der Wiener Ökonom Andreas 
Novy seine Untersuchung Brasilien: Die Un-Ordnung der Peripherie. Hier 
geht es nicht primär um die Transformation der letzten zwei Jahrzehnte (ob- 
wohl auch die eine prominente Rolle spielt), sondern um die Kontinuität der 
Unordnung von „der Sklavenhaltergesellschaft zur Diktatur des Geldes“. No- 
vy zeigt, dass die chronischen Probleme Brasiliens und seiner Bevölkerung 
nicht einfach einem Chaos entspringen, das durch wohlmeinende und geziel- 
te politische Intervention zu beheben wäre, sondern Ergebnis einer der Peri- 
pherie entsprechenden Ordnung sind — die sich für die meisten Menschen al- 
lerdings als Un-Ordnung gestaltet. Zum anderen will Novy den Handlungsspiel- 
raum für Veränderung, der trotz und in diesen Strukturen besteht, ausloten. 

Zu diesem Zweck beginnt Novy seine Untersuchung mit einer theoretischen 
Auseinandersetzung mit Macht und Raum. Dabei geht es ihm vor allem dar- 
um zu zeigen, dass Macht nicht einfach in einem bestimmten Territorium 
(z.B. im Nationalstaat Brasilien) von oben herab auszuüben ist (und Verände- 
rung also nicht automatisch auf die Übernahme der Regierung folgt). Viel- 
mehr wird Macht mit Foucault als strukturelle Kraft definiert, die in und ü- 
ber Räumen) herrscht, die Räume schafft, verändert, zerstört, und zwar rela- 
tiv unabhängig von den „sie besitzenden“ Personen. Dadurch bekommt 
Räumlichkeit eine historische Dimension, was insbesondere den heute oft- 
mals als unabänderliche Einheit gesehenen Nationalstaat relativiert: „Vor 200 
Jahren gab es keine Nationen; heute gibt es keine Räume mehr, die zu kei- 
nem Nationalstaat gehören“. Mit der historischen verbindet Novy eine glo- 
bale Perspektive. Es ist ein Verdienst des Buches, dass es die Widersprüch- 
lichkeit zwischen der Nation als Territorium und internem Machtsystem ei- 
nerseits und ihrer Einbindung in den globalen, von den Zentren aus domi- 
nierten Kapitalismus andererseits aufzeigt, wodurch die Grenzen der Gestalt- 
barkeit in Brasilien deutlich werden. 

Wird im Theorieteil also die Notwendigkeit globaler und historischer Analyse 
überzeugend dargelegt, so wird dennoch nicht wirklich klar, warum dafür ein 
neuer Begriff — nämlich Raum-Macht — eingeführt wird. In zahlreichen Pas- 
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sagen der empirischen Untersuchung kann der Begriff weggelassen oder 
durch bekannte andere ersetzt werden, ohne dass dadurch eine Abschwä- 
chung oder gar Entstellung der Argumente zu befürchten wäre, weil Novy 
ohnehin datenreich und durchaus einleuchtend zeigt, wie sehr die historisch 
gewachsenen Strukturen (der äußeren Abhängigkeit und der inneren Defor- 
mation) die Gegenwart und das Handeln in ihr prägen. Auch ist das innova- 
tive Potential des verwendeten „Denkrahmens“ nicht so groß, weil manches, 
das Novy entwirft, nicht wirklich neu ist. Dass Staat und Kapital keine ge- 
gensätzlichen Kräfte sind, sondern einander ergänzende Momente, die aller- 
dings auf unterschiedlichen räumlichen Ebenen angesiedelt sind, ist bei- 
spielsweise ein Kernpunkt der Weltsystemanalysen von Wallerstein und ande- 
ren. Auch überrascht es, dass Braudel in Novy’s theoretischer Konzeption 
von Raum und Zeit keinerlei Beachtung findet, obwohl dessen Arbeiten 
doch zahlreiche hilfreiche Instrumente zur Erfassung der räumlich wie zeit- 
lich ungleichen und ungleichzeitigen Entwicklung des Kapitalismus liefern. 
Die Transformation der letzten zwei Jahrzehnte wird in mehreren Abschnit- 
ten analysiert, die sich der wirtschaftlichen Tiefenstruktur und der „nationa- 
len Bühne der Macht“ auf unterschiedlichen räumlichen Ebenen widmen. 
Detailreich zeichnet Novy die Zerstörung der „nationalstaatszentrierten Ent- 
wicklungsweise“ und die erneute / verstärkte Durchsetzung der Vorherrschaft 
der USA nach, wobei insbesondere die Parallelität der Entwicklung in Brasi- 
lien und anderen lateinamerikanischen Ländern auffällt. Von der Krise der 
Importsubstitution über die politische Aufbruchstimmung in den späten 
1980er Jahren (die bald schon einer Desillusionierung und der gesellschaftli- 
chen Hegemonie des neoliberalen Projektes weichen sollte) bis zu den Pro- 
zessen räumlicher und sozialer Fragmentierung und Desintegration im letzten 
Jahrzehnt macht Novy begreifbar, dass das, was er treffend „Zerstörung ä la 
Pinochet, aber ohne Pinochet“ nennt, tatsächlich das Ergebnis von Macht- 
verhältnissen ist, deren räumliche und zeitliche Dimensionen weit über Brasi- 
lien im ausgehenden 20. Jahrhundert hinausgehen. 

Die Stärke des Buches liegt sicherlich in seiner umfassenden Herangehenswei- 
se. Politik und Ökonomie, Geschichte und Geographie, Struktur und Han- 
delnde, Theorie und Empirie werden zu einem klaren Porträt der brasiliani- 
schen Wirklichkeit verknüpft. Als besonders positiv ist in diesem Zusam- 
menhang auch zu erwähnen, dass der umfangreiche tabellarische Anhang 
nicht nur um Aktualität bemüht ist, sondern auch historische Daten anführt, 
die Vergleiche im historischen Längsschnitt ermöglichen. 

Der sozialen Entwicklung in Lateinamerika und der Sozialpolitik in den letz- 
ten zwei Jahrzehnten widmen sich Beiträge in zwei Sammelbänden. Der von 
Joseph S. Tulchin und Allison M. Garland (Woodrow Wilson International 
Center for Scholars) herausgegebene Band Social Development in Latin A- 
merica fasst allgemeine Beiträge zur Reform der Sozialpolitik sowie Fallstu- 
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dien aus Chile, Mexiko, Venezuela und Argentinien zusammen. Auffallend 
ist vor allem die Heterogenität der Beiträge: Während die allgemeinen Artikel 
im wesentlichen auf der heutigen Linie der Weltbank liegen, sind die Fallstu- 
dien wesentlich kritischer orientiert. 

Ausgehend vom Befund, dass die Armut in Lateinamerika in den letzten zwei 
Jahrzehnten in absoluten Zahlen gewachsen ist und dass die Einkommen- 
sungleichheit weiter zugenommen hat, wird das Hauptproblem nicht in den 
stagnierenden oder rückläufigen Sozialausgaben gesehen, sondern in der un- 
zureichenden Wirkung der Sozialprogramme. Diese wiederum wird auf 
schwache und schlecht funktionierende Einrichtungen des öffentlichen Sek- 
tors zurückgeführt. Deshalb wird nun, anders als in den 1980er Jahren, als 
der radikale Abbau der Sozialpolitik und das Zurückdrängen des Staates auf 
der Tagesordnung stand, der Umbau des Staates und insbesondere der Sozi- 
alpolitik gefordert. Fähige, nicht minimalistische Staaten lautet die Losung, 
um das Ziel, Wirtschaftswachstum, zu erreichen: „By the early 1990s, refer- 
ences to the reform of the state began to mean more than downsizing and 
eliminating state intervention in response to fiscal deficits and inefficiencies; 
it began to be identified with the creation of institutions to buttress the 
market and to ensure and enabling environment for market-oriented devel- 
opment“ heißt es im programmatischen Einleitungsartikel von M. S. Grindle. 
Die Reform der Sozialpolitik wird so gesehen zu einem Eckpunkt der wirt- 
schaftlichen und gesellschaftlichen Transformation in Lateinamerika, weil ü- 
ber sie die Neugestaltung des Verhältnisses zwischen Staat und Bürgern 
durchgesetzt werden soll. Sozialpolitik und ihre Institutionen müssen, so die 
AutorInnen des ersten Teils des vorliegenden Buches, so umgebaut werden, 
dass sie dem Potential von Human- und sozialem Kapital mehr Rechnung 
tragen können, dass sie dezentraler organisiert werden, und dass sie von 
marktkonformen Institutionen getragen werden (Stichwort: Reform der Al- 
terssicherung): „Social sector reforms are imperative to consolidate and to 
reap the benefits from the painful economic adjustment measures“ (Joan M. 
Nelson). 

Um diese Reformen ohne großen gesellschaftlichen Widerstand durchsetzen 
zu können, erscheint den AutorInnen Partizipation seitens der betroffenen 
Einrichtungen erforderlich. Gerade das aber wird zum Problem, denn Ge- 
sundheits- und Bildungsbereich zählen zu den gewerkschaftlich am besten 
organisierten Sektoren. Im vorliegenden Band werden die Gewerkschaften des 
öffentlichen Dienstes, die sich in zahlreichen Ländern Lateinamerikas laut- 
stark gegen Sozialabbau und gegen Privatisierungen im Sozialbereich einge- 
setzt haben, denn auch als Gegner von Fortschritt und Modernisierung be- 
zeichnet, denen es vor allem um die eigene Macht und die eigenen Pfründe 
geht. So eindeutig ideologisch diese Behauptung ist (denn empirische Belege 
bleibt Grindle schuldig), so berechtigt erscheint die Frage, warum die gewerk- 
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schaftlichen Kämpfe im Gesundheits- und Bildungsbereich relativ wenig Un- 
terstützung in der Bevölkerung gefunden haben. 

Die Ergebnisse der Fallstudien im zweiten Teil des Buches stehen teilweise in 
deutlichem Widerspruch zu den Ansprüchen, die eingangs erhoben werden. 
Beispielsweise zeigen Dagmar Raczynski und Maria Elena Ducci in zwei Bei- 
trägen über Chile, dass erstens keine „benefits from the painful economic ad- 
justment measures“ zu ernten sind und dass zweitens auch die sozialpoliti- 
schen Reformen der 1990er Jahre kritikwürdig sind. So liegt etwa der Anteil 
der Armen trotz eines spürbaren Rückgangs in den 1990er Jahren deutlich 
über dem Wert von 1969, und die Verteilung der Einkommen ist noch un- 
gleicher geworden als sie es zu Ende der 1960er Jahre war. Raczynski beurteilt 
einen Teil der marktorientierten Reform der Sozialpolitik durchaus als positiv 
— etwa dass von „social welfare“ übergegangen wird zu „social investment“, 
womit auch eine erhebliche Ausweitung der Budgetmittel für Sozialpolitik 
verbunden war. Der im ersten Teil des Buches als vorbildhaft gepriesenen Re- 
form der Rentenversicherung stellt sie allerdings kein gutes Zeugnis aus: Inf 
rastrukturelle, personelle und materielle Ressourcen des staatlichen Systems, 
in dem immer noch 60% der Bevölkerung versichert sind, haben sich ver- 
schlechtert, die Zahl der Versicherten hat durch die Privatisierung nicht zu- 
genommen, und der Wert der künftigen Pensionen bleibt ungesichert, weil 
von der Entwicklung der Finanzmärkte abhängig. Maria Elena Ducci zeigt in 
dem Beitrag über die Wohnungspolitik, dass zwar spürbare Verbesserungen 
hinsichtlich von Faktoren wie Wasserversorgung oder Kanalisation erzielt 
werden konnten, dass die staatliche Wohnungspolitik aber andererseits neue 
Ghettos geschaffen hat. In diesen „pockets of chronic poverty“ breiten sich 
Drogen, Alkohol und Gewalt aus, auch weil die Wohnungs- und Umsied- 
lungspolitik soziale Netze zerstört hat. Zu einem ähnlichen Befund gelangt 
Susan Eckstein für Mexiko. In ihrer Studie dreier unterschiedlicher Stadtvier- 
tel in Mexico City, deren Entwicklung sie seit den 1960er Jahren verfolgt, 
konstatiert sie eine Verschlechterung der Lebensbedingungen, der Einkom- 
men, und der sozialen Kohäsion der Stadtteile. 

Der zweite mit Sozialpolitik befasste Band heißt Sozialpolitik in der Periphe- 
tie, herausgegeben von den österreichischen SozialwissenschaftlerInnen Jo- 
hannes Jäger, Gerhard Melinz und Susan Zimmermann. Das Buch behandelt 
Entwicklung und aktuelle Rolle der Sozialpolitik in einer Reihe peripherer 
Staaten und Regionen in und außerhalb Lateinamerikas (China, Indien, Ost- 
europa, Südafrika, Südkorea, Taiwan und Türkei). In allen drei auf Latein- 
amerika bezogenen Beiträgen (Johannes Jäger über Chile und Uruguay, 
Christian Suter und Monica Budowski über Mexiko und Costa Rica, Andre- 
as Novy über Brasilien) werden die Entstehung korporatistischer Sozialpolitik 
und ihr Wandel in marktgerechte „Treffsicherheit“ vor dem Hintergrund des 
jeweils dominanten sozioökonomischen Systems analysiert. 
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Die Rahmenbedingungen sind in allen Ländern vergleichbar: verringerte staat- 
liche Mittel für Sozialpolitik und ein wegen des Beschäftigungsrückgangs und 
des Verfalls der Löhne gesunkener Eigenfinanzierungsgrad der Sozialversiche- 
rungsinstitutionen einerseits, ein wegen der prekären sozialen Lage gestiege- 
ner Bedarf an Sozialleistungen andererseits. Suter und Budowski zeigen in der 
vergleichenden Untersuchung von Mexiko und Costa Rica, dass in dieser Si- 
tuation unterschiedliche Politiken möglich sind und erheblichen Einfluss auf 
die soziale Sicherheit der Bevölkerung haben. Mexiko folgte dem chileni- 
schen Modell des Sozialabbaus und der Teilprivatisierung, ergänzt durch ein 
populistisches, auf Präsident Salinas zugeschnittenes Sozialprogramm (das 
von seinem Nachfolger Zedillo beendet und durch ein neues ersetzt wurde). 
In Costa Rica hingegen wurde ein neues Modell der Sozialpolitik gesucht. 
Um Kosteneinsparungen und Fffizienzsteigerung zu erzielen, wurden einer- 
seits traditionelle Maßnahmen wie Leistungseinschränkungen oder administ- 
rative Reorganisationen angewandt, aber auch innovative Aspekte eingeführt. 
In der Gesundheitspolitik wurde etwa der Prävention Vorrang gegenüber der 
kurativen Medizin eingeräumt. Damit ging ein Übergang von der „assistenzi- 
alistischen“ Politik zu Ansätzen von „empowerment“ einher — im neuen Mo- 
dell spielen Dezentralisierung und Aufwertung der Kompetenzen der Gemein- 
den und der Zivilgesellschaft eine wesentliche Rolle. 

Jäger zeigt in seinem Beitrag, dass die Reform der Sozialpolitik weit über Fra- 
gen der Finanzierbarkeit hinausgehende gesellschaftspolitische Bedeutung 
hat. In Chile etwa wurde die Umstellung des Rentenversicherungssystems von 
einem Umlageverfahren zu einem privaten Kapitaldeckungsverfahren unter 
anderem damit begründet, dass die Interessen der Arbeitenden an jene der 
Kapitalisten geknüpft werden sollen, indem aus ihnen „kleine Kapitalisten“ 
gemacht werden. In der Evaluierung der Sozialpolitik muss damit auch und 
ganz zentral berücksichtigt werden, dass die Reform nicht nur an direkten Fr- 
folgen (Jäger stellt etwa für das Gesundheits- und Bildungswesen eine leichte 
Verbesserung in den 1990er Jahren fest) und Misserfolgen (durch die Reform 
der Rentenversicherung konnte weder der Anteil der Versicherten ausgeweitet 
werden noch dürfte das Kapitaldeckungsverfahren ausreichend hohe Renten 
erbringen) zu messen ist. Gesellschaftspolitisch bedeutsam sind auch die ge- 
nerellen verteilungspolitischen Wirkungen, die mit der Sozialpolitik erzielt 
werden können, und deren politische Legitimierbarkeit, die im Falle Chile 
einer sozialliberalen Hegemonie gewichen ist. 

In diesem sozialliberalen Modell, dem „Wettbewerb am Markt des Sozialen“, 
sieht Novy aber auch Widersprüche, die für progressives Handeln genützt 
werden können. Denn während ein Kreis vorwiegend männlicher Entschei- 
dungsträger die Steuerung der Sozialpolitik in immer größerer Autonomie 
von demokratischen Institutionen vornimmt, erfolgt im Dezentralen eine 
Einbindung der Bevölkerung, die vor allem für Frauen ein Partizipationspo- 
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tential eröffnet. Transparenz einzufordern und die vorgebliche Neutralität 
von Entscheidungen zu problematisieren, wäre ein Weg, der bis zur partizipa- 
tiven Erstellung eines kommunalen Budgets (wie es in Porto Alegre seit zwölf 
und in Rio Grande do Sul seit zwei Jahren praktiziert wird) führen kann. 

Um eine in zweierlei Hinsicht spezielle Transformation geht es in einem vom 
deutschen Soziologen Hans-Jürgen Burchardt (Universität Hannover) heraus- 
gegebenen Sammelband, der leider nur in spanischer Sprache vorliegt (was 
aber für LateinamerikanistInnen kein Problem sein sollte). La ültima reforma 
agraria del siglo (Die letzte Agrarreform des Jahrhunderts) fasst Beiträge von 
17 AutorInnen aus Kuba, der BRD und aus den USA zur Landreform von 
1993 in Kuba zusammen, in deren Verlauf mehr als die Hälfte des von staat- 
lichen Latifundien kontrollierten Bodens an Kooperativen übergeben wurde. 
In einem (vielleicht etwas zu lang geratenen) historischen Teil wird gezeigt, 
dass die kubanische Landwirtschaft trotz Revolution und mehrmaliger 
Schwenks in der Politik das koloniale Erbe nie abschütteln konnte; der Lati- 
fundismus bestimmte folglich die sozialistische Landwirtschaft(spolitik). Erst 
die sogenannte „Dritte Agrarreform“ von 1993 (nach 1959 und 1962/3), die 
im zweiten Teil des Buches behandelt wird, führte zu einer tiefgreifenden 
Veränderung. Der Dezentralisierungsprozess, durch den die neu geschaffenen 
Kooperativen (Unidades Bäsicas de Producciön Cooperativa: UBPC) in die 
Kontrolle von 42% der bebauten Fläche kamen, wird von mehreren AutorlIn- 
nen aus unterschiedlichen Blickwinkeln beschrieben und analysiert. Positiv 
zu vermerken sind dabei einerseits der analytisch-kritische Gehalt der Aufsät- 
ze — auch mit Kritik wird nicht zurückgehalten, auch nicht seitens der kuba- 
nischen WissenschaftlerInnen — und andererseits das Datenmaterial, das über 
die Entwicklung der letzten Jahre einen guten Überblick gibt (wenn es auch 
keine „tieferen“ historischen Vergleiche erlaubt, weil ältere Daten fehlen). 

Die Kritikbereitschaft der AutorInnen zeigt sich etwa daran, dass konstatiert 
wird, dass die Agrarreform aus ökonomischer Sicht (bis 1997) keine Erfolge 
zeitigte. Der Großteil der UBPCs ist wirtschaftlich unrentabel, und zur Ver- 
sorgung der Bevölkerung tragen sie bisher wenig bei: Nur 5% des Angebots 
auf den sogenannten „Bauernmärkten“ stammt von den neuen Kooperativen. 
Der Grund für diese schlechte „performance“ liegt nach Einschätzung der 
AutorInnen in dem, was Herausgeber Burchardt zugespitzt als „cooperati- 
vismo sin cooperativas“ (Kooperativimus ohne Kooperativen) bezeichnet. 
Die UBPCs stellen lediglich ein Hybridsystem zwischen staatlichen und 
selbstverwalteten Betrieben dar, was zu anhaltenden Kompetenzkonflikten 
mit staatlichen Institutionen führt. Der Staat verweigert den Kooperativen in 
wichtigen Aspekten die Autonomie (z.B. bei der Erstellung von Produktions- 
plänen), was verhindert, dass die ökonomischen Effizienzpotentiale der Re- 
form zum Tragen kommen. Beispielsweise begreifen sich die KooperativistIn- 
nen in Folge der Bevormundung durch den Staat immer noch mehr als 
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LohnarbeiterInnen denn als KooperativistInnen, was die potentiellen positi- 
ven Auswirkungen auf die Arbeitsmoral, die sich aus der Verbindung von 
Produktionsergebnissen und Einkommen ergeben sollten, hintertreibt. 

Im dritten Teil werden die Perspektiven des kubanischen Agrarsektors disku- 
tiert. Obwohl ein die Analysen und politischen Schlussfolgerungen resümie- 
rendes Kapitel leider fehlt, wird der gemeinsame Nenner der AutorInnen 
deutlich: Einerseits wird hervorgehoben, dass einer Konsolidierung der Agrar- 
produktion sowohl als Importsubstitutionsstrategie als auch als Impuls für 
den Binnenmarkt (und damit für die Versorgungslage) eine strategische Be- 
deutung zukommt. Andererseits wäre dafür allerdings, so die AutorInnen, die 
Zubilligung realer betrieblicher Autonomie für die Kooperativen erforderlich, 
also eine Entstaatlichung der ökonomischen und eine Dezentralisierung der 
politischen Sphäre. Mit der Einschätzung, dass zur Konsolidierung der „drit- 
ten Agrarreform“ den Kooperativen genau jene Interessenorganisationen zu- 
gebilligt werden müssten, die ihnen der Staat bisher verweigerte, berühren die 
AutorInnen einen zentralen Punkt der Debatten in und um Kuba: Ob die 
Landreform zum Erfolg wird oder nicht, ist vor allem eine politische Frage. 
Mit dieser Diskussion gewinnt das Buch eine allgemeine entwicklungstheore- 
tische Bedeutung. Burchardt’s These, dass das neue System im besten Fall in 
eine weit gefächerte, staatlich geförderte Genossenschaftskultur mündet, die 
zur ökonomischen wie politischen Demokratisierung beitragen könnte, hat 
Relevanz weit über eine Kuba-spezifische Diskussion hinaus. Könnte der Ko- 
operativismus in Kuba zur Entstehung eines ökonomisch und politisch 
stabilen Sektors führen, durch den sozialisiertes Eigentum zu einem gesell- 
schaftlichen Faktor werden könnte, mit dem jede zukünftige Regierung rech- 
nen muss, so wäre das Genossenschaftswesen in jenen Ländern Lateinameri- 
kas, in denen die Polarisierung zwischen privaten Lati- und Minifundien 
fortbesteht bzw. voranschreitet, ein möglicher Weg, Ungerechtigkeiten zu 
verringern und die Lebensmittelversorgung zu verbessern. 
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